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Lo scopo della tesi è quello di investigare il funzionamento, la natura e lo stato dell’arte delle Opzioni Reali
(da qui in poi semplicemente OR) in confronto al metodo del Valore Attuale Netto (VAN o NPV). La tesi si è
concentrata sull’utilizzo delle OR nel mondo delle fonti di energia rinnovabili (da qui in poi RES), applicate nello
speciﬁco alla produzione di energia elettrica da fotovoltaico nel nord-est d’Italia tramite l’utilizzo di un foglio
elettronico.
L’elaborato si divide in tre parti:
1. parte introduttivo-discorsiva: introduzione sulle odierne tecniche di analisi degli investimenti e dei principi
alla base delle OR. Considerazioni sullo stato attuale del fotovoltaico e del mercato dell’energia rinnovabile.
Segue approfondita presentazione teorica delle OR.
2. parte applicativa: descrizione e utilizzo di uno speciﬁco modello basato su metodologia VAN e OR, creato
utilizzando un foglio di calcolo. Osservazione dell’incidenza delle tecniche studiate, con costruzione di
semplici modelli applicativi.
3. parte conclusiva: analisi potenzialità e criticità del modello utilizzato. Sintesi e analisi delle potenzialità
delle tecniche OR applicate nel confronto al metodo VAN. Proposta di metodologia OR di analisi econo-
mica ottimale ai ﬁni di investimenti. Riﬂessioni critiche sui possibili miglioramenti futuri. Considerazioni
conclusive sulla necessità di sviluppo e utilizzazione delle Opzioni Reali alla visione aziendale.
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TEORIA DELLE OPZIONI REALI
6Capitolo 1
INTRODUZIONE
Di fronte ad una opportunità di investimento o dinanzi alla necessità di soddisfare un proprio bisogno, ﬁn dalla
notte dei tempi ci si interroga su come sia meglio valutare le opportunità a nostra disposizione. Su come far sì che
il nostro investimento sia il migliore realizzabile ovvero su come soddisfare il nostro bisogno con il minor impiego
di denaro, fatica.
Con la nascita dell’economia tale ricerca è diventata di fatto una scienza, basata su principi fondamentali,
metodologie consolidate e universalmente riconosciute come valide. Una scienza caratterizzata, tuttavia, anche
da scuole e da teorie di pensiero diverse e, talvolta, contrastanti; che partendo dai medesimi assiomi investigano i
problemi conosciuti dando soluzioni non sempre convergenti.
Senza ripercorre la storia dell’economia, che dall’antichità ai giorni nostri ha vissuto un continuo sviluppo, si
può affermare tranquillamente che con l’avvento dell’informatica e della globalizzazione si è entrati in una nuova
Era, anche in riferimento alle tecniche d’analisi degli investimenti. Gli strumenti informatici, sempre più potenti,
permettono di realizzare quantitativi di calcoli e simulazioni un tempo impensabili. Le attuali quantità di dati a
disposizione del management rendono le previsioni future sempre più afﬁdabili e la competenza degli addetti ai
lavori è estremamente aumentata. Ciò ha permesso che concetti appena 100 anni fa troppo complicati da valutare,
come il valore economico del tempo, da cui deriva il concetto di attualizzazione e la metodologia VAN, sono
ormai diventati la normalità per qualunque responsabile economico d’azienda. Per meglio comprendere come
le metodologie di analisi di un investimento siano in continua evoluzione si ricordi che, come documentato dallo
studio di L.J.Gitman e J.Forrester [1], nel 1977 solo per circa il 50% delle aziende intervistate il VAN rappresentava
una metodologia utilizzata mentre ora è la metodologia alla base dell’analisi aziendale e si può realisticamente
supporre che il 100% delle aziende ne faccia uso.
Tuttavia, nemmeno il VAN può essere considerato perfetto. Molte sono le limitazioni legate all’utilizzo esclu-
sivo del VAN, per tale ragione vengono afﬁancati numerosi altri metodi o sue varianti (TIR, metodo Monte Carlo
ecc ecc..). Metodi che riconoscendo nel VAN determinate criticità si propongono come alternative o espansioni
in grado di migliorarlo e/o sostituirlo, contribuendo al continuo processo di perfezionamento ed evoluzione della
metodologia d’analisi aziendale.
Fra queste si possono sicuramente annoverare le Opzioni Reali. La spiegazione dettagliata di tale metodologia
sarà data nel seguito ma è bene introdurre ﬁn da subito i concetti base su cui si fonda.
Può essere utile un semplice esempio:
ipotizziamo di poter investire 100.000C (Inv) per costruire uno stabilimento che produrrà un bene che fra
un anno, cioè quando lo stabilimento sarà operativo, potrà valere, in base all’andamento previsto del mercato,
un massimo di 50.000C (rb) o un minimo di 10.000C (rc) ogni anno per 10 anni (n°anni). Consideriamo per
sempliﬁcazione un tasso di attualizzazione nullo e un egual probabilità (q) per i due scenari futuri. Il rendimento
(VA) di tale progetto risulterà quindi essere 300.000C e visto l’ammontare dell’investimento si avrà un VAN1 di
200.000C (ﬁgura 1.1).
Rb = rbn°anni = 50:00010 = 500:000C (1.1)
Rc = rcn°anni = 10:00010 = 100:000C (1.2)
VA = Rbq+Rc(1 q)
= 500:0000;5+100:000(1 0;5) = 300:000C (1.3)
7Figura 1.1: Albero binomiale
Figura 1.2: Nuovo albero binomiale
VAN1 =VA Inv = 300:000 100:000 = 200:000C (1.4)
Ipotizziamo ora l’esistenza di una tecnologia che ci permette di produrre un 20% in più di bene, con il relativo
rendimento maggiorato di un 10%.
Quindi i possibili ricavi futuri si alzerebbero a 55.000C (r0
b), nel caso migliore, a 11.000C (r0
c), nel caso
peggiore, per un rendimento prevedibile (VA0) di 330.000C. Si può quindi affermare che ha senso comprare tale
tecnologia solamente se costa meno di 130.000C (Inv0). A tale cifra infatti si avrebbe unVAN2 di 200.000C come
per l’investimento base che però necessita di un esborso iniziale minore (ﬁgura 1.2).
r
0
b = rb(1+0;1) = 50:000(1+0;1) = 55:000C (1.5)
r
0
















= 550:0000;5+110:000(1 0;5) = 330:000C
(1.9)
8Figura 1.3: Singolo ramo caso a
VAN2 =VA0 Inv0 = 330:000 130:000 = 200:000C (1.10)
Ipotizziamo ora, come molte volte accade nella realtà, che sia possibile anche ritardare la scelta di aumentare
la produzione, acquistando una tecnologia che permette in un secondo momento l’aumento di produzione del 20%.
Ipotizziamo che tale futuro aumento sia legato ad un’espansione del macchinario dal costo di 25.000C (Invesp) e
che la tecnologia che lo permetta costi 106.000C (Inv00).
Appare chiaro come non convenga acquistare tale tecnologia suppletiva. Anche ipotizzando di realizzare subito
l’espansione, la somma degli investimenti necessari supererebbe i 130.000C rappresentanti il nostro valore limite.
Inv00+Invesp = 106:000+25:000 = 131:000 > 130:000C (1.11)
Si deve però sottolineare che nel caso di andamento del mercato positivo un aumento del 10% porterebbe un
rendimento di 550.000C (R0
b) anziché 500.000C (Rb), per un sovra rendimento di 50.000C (Sr). Valore di ben
19.000C (Sg) maggiore dell’investimento necessario per produrre quel 10% in più (Sc) (ﬁgura 1.3).
Sc = (Inv
00
+Invesp) Inv = (106:000+25:000) 100:000 = 31:000C (1.12)
Sr = R
0
b Rb = 550:000 500:000 = 50:000C (1.13)
Sg = Sr  Sc = 50:000 31:000 = 19:000C (1.14)
Inoltre tale sovra costo di 31.000C sarebbe motivato nel caso di scenario migliore anche prendendo la decisione
di espandere la produzione dopo 1 anno, di fatto perdendo i 5.000C di sovra guadagno relativi al solo primo anno
(ﬁgura 1.4).
Rbd = R00
b +Rd = 55:000(10 1)+50:000 = 545:000C (1.15)
S
0
r = Rbd  Rb = 545:000 500:000 = 45:000C (1.16)





r  Sc = 45:000 31:000 = 14:000C (1.17)
Il VAN però ci insegna a considerare tutto ciò alla luce del fatto che comunque esiste il 50% di chances di avere
un prodotto dal valore di 10.000C.
In tale caso infatti l’opzione di ritardare la scelta non è sicuramente positiva, e ancora meno lo è nel caso tale




9Figura 1.4: Singolo ramo caso b
Figura 1.5: Albero binomiale con espansione nel secondo anno
Rce = R00




= 545:0000;5+109:000(1 0;5) = 327:000C
(1.19)
VAN3 =VA00 (Inv00+Invesp) = 327:000 (106:000+25:000) = 196:000C (1.20)
Seguendo tale semplice e riduttivo esempio si è già in grado di trovare la prima giusta obiezione che sta alla
base delle OR: nella realtà, fra due anni, con il valore del bene di 10.000C, nessun management investirebbe i
25.000C necessari all’aumento di produzione! Tale aumento porterebbe ad un maggior ricavo di soli 9000C, da
cui una perdita complessiva (P) di 16.000C.
P = Rce Invesp Rc = 109:000 25:000 100:000 =  16:000C (1.21)
Quindi ilVAN3 è un valore errato. Si deve considerare l’aumento di produzione con relativo aumento di rendita
e sovra costo solamente nel caso di valore del bene di 50.000C.
Il nuovo albero binomiale da cui ricavare il VAN dovrebbe essere composto da un costo iniziale sempre di
106.000C ma da due scenari futuri basati su assunti diversi: nel caso migliore, prevedere la realizzazione dell’in-
vestimento di espansione e quindi anche l’ulteriore costo; nel caso peggiore, nessun ulteriore costo e un incasso
atteso invariato (Rc). Il ricavo di tale investimento pesando le giuste probabilità (VAesp) è quindi 310.000C, per
un valore al netto dell’investimento (OR) di 204.000C. Risultato maggiore di tutti quelli calcolati in precedenza
(ﬁgura 1.6).
VAesp = (Rbd  Invesp)q+Rc(1 q)
= (545:000 25:000)0;5+100:000(1 0;5) = 310:000C (1.22)
OR =VAesp Inv0 = 310:000 106:000 = 204:000C (1.23)
10Figura 1.6: Albero binomiale OR
Il valore della possibilità di ritardare la scelta di espansione è dato dalla differenza fra i due futuri rendimenti
previsti: quello senza possibilità di espansione e quello che prevede l’espansione nei soli casi in cui ciò conviene.
Abbiamo quindi dimostrato che dobbiamo acquistare la tecnologia che ci permette di avere tale opzione anziché
quella rigida, nel caso in cui la differenza fra il loro costo è meno di 10.000C (ValoreOR).
ValoreOR = OR VA = 310:000 300:000 = 10:000C (1.24)
Quello che abbiamo appena fatto non è altro che applicare l’analisi con OR, nella fattispecie OR espansione, e
10.000C è deﬁnito come il valore dell’opzione di espansione.
Il VAN, per sua stessa natura, non prevede la possibilità di alternative future. In tutti i rami di un albero ana-
lizzato tramite VAN si devono porre le stesse condizioni. Le opzioni reali invece si basano sul concetto che le
decisioni future devono essere prese quando si è in possesso di maggiori informazioni, determinando il valore che
la possibilità di acquisirle conferisce all’investimento. In altri termini si monetizza la possibilità del management
di risolvere l’incertezza. Da tale semplice esempio si può capire come l’Opzione Reale non sia altro che un’e-
spansione del VAN che basandosi sugli stessi principi, permette di valutare in maniera adeguata operazioni future
erroneamente valutate tramite VAN.
Continuiamo, però, ad analizzare l’esempio. Tali calcoli ci mostrano anche come l’opzione di espansione ha
sempre valore 0 o maggiore di 0. Infatti nel caso non sia conveniente espandere nemmeno con lo scenario migliore,
si ritorna al valore di rendimento iniziale e nessun management farà mai una scelta che produce un rendimento
minore. Quindi, vista la deﬁnizione del valore dell’opzione (formula 1.24) essa avrà sempre valore maggiore
uguale a 0 e perciò essa, se presente, produrrà sempre un aumento di valore.
TalemeccanismovienespessoindicatocomeundifettodelleOpzioniReali, chevengonoaccusatediaumentare
sempre e comunque il valore dell’investimento. Tuttavia, abbiamo dimostrato come ciò sia vero ma la critica
corretta da porre è nei confronti del VAN che non tenendo conto delle opzioni future sottostima gli investimenti,
mentre le OR ne tengono conto.
Tale concetto deve essere chiaro nella mente di un management che si interroga sull’utilizzo o meno delle OR.
La vita di un investimento nella maggioranza dei casi è piena di opzioni. Opzioni che verranno esercitate o meno
in funzione di conoscenze attualmente non possedute. Tuttavia ogni investimento non avrà le stesse opzioni future,
perché tali opzioni sono determinate in primo luogo dalla natura dell’investimento. Ritornando al nostro esempio:
la tecnologia 1 non prevede la possibilità di espansione, mentre la tecnologia 2 la prevede. Il maggior valore
calcolato per la tecnologia 2 dalle OR non è imposto dall’analisi, ma deriva dalle caratteristiche della tecnologia
analizzata, cioè dalla sua ﬂessibilità. L’analisi tramite OR semplicemente ci permette di considerare tali vantaggi.
Non si può affermare che stiamo aumentando il valore della tecnologia 2 semplicemente perché non lo stiamo
facendo. Quello che stiamo facendo, tramite le OR, è di valutare la ﬂessibilità riportandola ad un determinato e
corretto valore economico.
Ben ﬁssato nella mente tale concetto, andiamo ora a sottolineare come individuare le opzioni presenti non basti.
Per applicare in maniera semplice l’analisi tramite OR si deve essere in presenza di un opzione il cui rendimento
futuro è relazionabile in maniera certa al valore che si considera come variabile del nostro investimento.
Torniamo al nostro esempio: noi sappiamo già determinare quanto maggior guadagno si avrà aumentando la
produzionedel20%. LanostraanalisiconORhasensonelmomentoincuinoipossiamocalcolareilvalorecorretto
dell’opzione di espansione partendo dal valore ipotizzato del bene. Se il prezzo della tecnologia di espansione
della produzione o il maggior rendimento dovuto all’aumento della produzione non fossero determinabili già da
ora, ma fossero a loro volta legati all’andamento di un bene totalmente estraneo al nostro modello, le OR sarebbero
11Figura 1.7: Nuovo albero binomiale OR
inutilizzabili. Nel nostro caso, infatti, i valori sono ﬁssi (come per il costo di espansione) oppure legati al valore
del bene (come nell’aumento di rendimento del progetto). In caso contrario si dovrebbe tornare a ragionare con
combinazioni di possibili scenari futuri, il cui valore atteso sarebbe ricavato tramite un sistema basato sul concetto
di probabilità e non più di opzioni possibili.
Detto questo le domande principali da porsi quando si deve determinare se utilizzare o meno le Opzioni Reali
sono: l’investimento è dotato di ﬂessibilità? Tale ﬂessibilità mi permetterà di aumentare il rendimento dell’in-
vestimento? Se si, tale ﬂessibilità è legata ad un determinato valore? Posso prevedere l’andamento del predetto
valore e il relativo aumento di rendimento sin da subito? Se le risposte sono tutte positive, l’OR è l’unica meto-
dologia d’analisi che permette di prevedere il valore attuale, tenendo conto anche delle possibilità di scelta date
dall’investimento.
Risottolineiamo in sintesi i concetti appena esposti, partendo tuttavia da un’altra critica spesso mossa alle
OR. Le OR vengono accusate di aggiungere valore all’investimento premiando l’incertezza. Infatti, il valore
dell’opzione aumenta con l’aumentare dell’incertezza.
Torniamo al nostro esempio: se i due valori possibili del bene avessero fra loro ancora più differenziale (valore
minimo r00
c = 5:000C e valore massimo r00










c (1 q) = (55:00010)0;5+50:000(1 0;5) = 300:000C (1.26)
OR
0
=VAdesp VAd = 312:250 300:000 = 12:250C (1.27)
Tale effetto non deve essere visto come una distorsione provocata dall’applicazione delle OR poiché realmente,
l’opzione di aumentare la produzione aumenta di valore, e, quindi, giustamente se ne deve tener conto! La corretta
critica da porre è che un aumento dell’incertezza provoca una divaricazione della forbice tra caso peggiore e mi-
gliore. Nemmeno il VAN è estraneo a tale effetto, e le OR pesano tale effetto utilizzando le stesse regole e lo stesso
metodo del VAN. Come già più volte detto, le OR semplicemente utilizzano l’incertezza per meglio considerare la
ﬂessibilità dell’investimento. Non premiano l’incertezza, ma premiano la capacità futura del management di saper
utilizzare a proprio favore la nuova conﬁgurazione raggiunta. Conﬁgurazione non inventata dalle OR ma esistente
data l’incertezza intrinseca all’investimento.
Proviamo ora a dimostrare come l’ambito dell’energia rinnovabile e nella fattispecie il fotovoltaico italiano,
abbiano le caratteristiche adeguate all’analisi tramite OR. Detto in altre parole: le risposte alle domande precedenti
sono tutte positive?
Ricapitoliamole:
l’investimento è dotato di ﬂessibilità? Tale ﬂessibilità mi permetterà di aumentare il rendimento dell’investi-
mento? Se si, tale ﬂessibilità è legata ad un determinato valore? Posso prevedere l’andamento del predetto valore
e il relativo aumento di rendimento sin da subito?
Sicuramente nel fotovoltaico esiste un valore predominante dotato di incertezza: il valore dell’elettricità pro-
dotta. La capacità di prevedere il predetto valore è sicuramente un problema, la letteratura è piena di tentativi
e nessuno è mai riuscito a farlo in maniera assoluta. Questo però è un dilemma che l’investitore interessato al
fotovoltaico si trova ad avere qualunque sia il metodo di analisi scelto e, d’altra parte, qualunque metodo scelto
12gli impone l’obbligo di ﬁssare una determinata incertezza sul valore futuro dell’elettricità e assumersi il rischio
che tale incertezza sia errata. Essendo il focus di tale tesina quello di testare le OR e non di individuare il metodo
migliore per determinare l’incertezza futura del valore dell’elettricità, affermiamo che tale valore sia da noi già
stato calcolato e che il management accetti il rischio ad esso collegato.
Trovato che il valore dell’elettricità prodotta sarà il nostro bene variabile, è possibile individuare delle modi-
ﬁche che siano legate a tale valore? O ancora, esistono delle opzioni che sono determinabili già ora in maniera
sicura, qualunque sia il valore futuro dell’energia?
A queste domande si può velocemente rispondere che sicuramente l’opzione di espansione vista nel nostro
esempio può portare un aumento di valore già calcolabile attualmente. Se si ipotizza il valore futuro dell’energia
prodotta basterà aumentarne il valore in proporzione all’aumento di quantitativo prodotto. In secondo luogo si può
affermare che esiste una qualche opportunità di stipulare accordi legati all’esistenza di un impianto fotovoltaico
che in futuro daranno il diritto di accedere a predeterminabili guadagni.
13Capitolo 2
IL FOTOVOLTAICO
Con impianto fotovoltaico si intende l’insieme di tecnologie atte a trasformare l’energia solare in energia elettrica
sfruttando l’effetto fotoelettrico. La base di un impianto tradizionale è formata da:
• uno o più pannelli solari collegati fra loro;
• un sistema di sostegno dei pannelli;
• un inverter atto alla trasformazione dell’energia elettrica per renderla compatibile con la rete, nel caso di
impianto collegamento alla rete, o con il tipo di utenza, nel caso di impianto in isola;
• un sistema di protezione elettrico per assicurare la salvaguardia della rete, in caso di guasto nell’impianto, e
di salvaguardia dell’impianto, in caso di guasto nella rete;
• un sistema di misura dell’energia prodotta e, in base all’utilizzo previsto, della quantità di elettricità auto-
consumata dal proprietario dell’impianto e/o della quantità immessa in rete;
• (facoltativo) un sistema atto all’immagazzinamento dell’energia prodotta provvisto di idonei sistemi di
protezione e misura.
Una volta costruito, l’impianto non prevede possibilità di regolazioni del quantitativo di energia prodotto an-
nualmente. Esso sarà dato dalla quantità di energia solare ricevuta annualmente e dalla capacità del pannello di
convertirla in energia elettrica. L’energia solare ricevuta da un singolo pannello viene ipotizzata sulla base della
posizione geograﬁca, delle caratteristiche climatiche del luogo e dell’esposizione solare speciﬁca del pannello. Il
valore ricavato è considerato mediamente costante durante tutta la vita dell’impianto.
La capacità di conversione del singolo pannello, invece, è un valore garantito dal costruttore, il quale solita-
mente dichiara un leggero deterioramento di circa lo 0,5% annuo.
Figura 2.1: Schema base di un impianto fotovoltaico
14Figura 2.2: Andamento prezzo del solo pannello FV dal 2010
Altro valore garantito è la durata del pannello fotovoltaico che, attualmente, si aggira sui 20-25 anni, mentre per
l’inverter si garantisce una durata di circa 15 anni. I restanti componenti1 hanno garanzie che variano da fornitore
a fornitore ma la spesa a loro dedicata rappresenta circa il 5-20% in base alla taglia dell’impianto.
Quindi, durante i tempi assicurati dai fornitori dei materiali, l’unico costo aggiuntivo è dato dalle spese re-
lative alla normale manutenzione e assicurazione, cioè la veriﬁca ad opera di tecnici specializzati dello stato
dell’impianto, con eventuale sostituzione dei pannelli o dei sistemi ausiliari accidentalmente danneggiati.
La realizzazione e gestione di un impianto fotovoltaico necessita di un esborso economico concentrato quasi
esclusivamente all’inizio del progetto. Esborso relativo all’acquisizione del materiale e, nel caso sia necessario,
del terreno su cui installarlo. Nell’analisi di un investimento fotovoltaico è comune, perciò, considerare il costo
dell’impianto e i costi di assicurazione e manutenzione, direttamente proporzionale al costo dei pannelli e per
effetto dell’economie di scala anche della taglia dello stesso.
Di seguito riportiamo alcuni andamenti storici e previsioni future dei costi del fotovoltaico (ﬁgure 2.2 e 2.3),
l’andamento del costo dell’energia in Italia (ﬁgure 2.4 e 2.5) e dell’irraggiamento in Italia (ﬁgure 2.7, 2.8 e 2.6).
Come visibile il costo del fotovoltaico è diminuito molto in questi anni e ciò grazie alle sostanziose politiche
economiche di sostegno perseguite nei confronti del fotovoltaico.
Politiche di sostegno iniziate sin dal c.d. protocollo di Kyoto, ma che hanno registrato un vero e proprio
boom nell’ultimo lustro, a seguito del c.d. accordo 20-20-20, sottoscritto dai paesi membri dell’UE. Secondo il
sopramenzionato accordo i Paesi europei sono vincolati al raggiungimento, entro il 2020, di un valore di energia
prodotta da fonte rinnovabile del 20%. Il recepimento di tali vincoli ha portato in Italia all’emanazione di un
programma incentivante: i tanto discussi conti energia. Il consistente valore di tali incentivi e la totale mancanza
di una soglia massima di spesa o di un qualche meccanismo di supervisione, abbinato ad un costo del fotovoltaico
che negli ultimi anni è letteralmente precipitato, hanno creato le perfette condizioni per l’esplosione del settore.
Sono qui di seguito riportati i graﬁci riguardanti l’installazione annua in Italia e in Europa di fotovoltaico (ﬁgure
2.9 e 2.10).
Si deve comunque osservare come, in tutto il mondo, tale settore ha registrato un aumento esponenziale (ﬁgura
2.11).
1In tale categoria non rientra il sistema di accumulo che è caratterizzato da esborsi ingenti che variano molto in base al tipo, la taglia
e all’utilizzo previsto. Vista la sua natura opzionale è praticamente considerabile come un investimento a se stante rispetto all’impianto
fotovoltaico.
15Figura 2.3: Previsione costo istallazione FV.
Figura 2.4: Andamento prezzo del prezzo unico nazionale dell’energia elettrica.
16Figura 2.5: Andamente prezzo elettricità nel libero mercato.
Figura 2.6: Irraggiamento medio orario per mese nel 2011 in Italia.
17Figura 2.7: Irraggiamento solare medio in Italia 1981-2000
Molti sono gli osservatoriche deﬁniscono ormai come sicuro ilraggiungimento di una maturità della tecnologia
fotovoltaica tale da prevederne una continua crescita anche in assenza di incentivi così abbondanti. Si deve infatti
considerare che la recente crisi economica mondiale ha sferrato un duro colpo alle politiche di sostegno al settore
rinnovabili. Senzaapprofondirele“politicheverdi” deidiversiStati, oprevederelefuture mossemacroeconomiche
del settore a livello mondiale ci focalizzeremo sulla situazione italiana. I sopracitati conti energia scaricando
l’intero onere dell’incentivo sulla bolletta elettrica e non prevedendo un sistema adeguato di regolazione delle
connessioni, hanno provocato un aumento sostanzioso del costo elettrico, che in molti non sono più disposti a
sostenere (ﬁgure 2.12 e 2.13).
La circostanza ulteriore di aver assicurato gli incentivi agli impianti già esistenti, per un periodo futuro di venti
anni, ha spinto il legislatore a ridurre drasticamente gli incentivi per i nuovi impianti, sia tramite l’abbassamento
unitario dello stesso, sia ﬁssando un tetto annuo massimo nonché imponendo agli impianti fotovoltaici condizioni
di allacciamento alla rete più restrittive e penalizzanti.
Con queste nuove condizioni e in previsione di un futuro, a detta di molti, ancora meno favorevole dal punto
di vista delle politiche di incentivazione, il divenire del fotovoltaico è pieno di incognite e le numerose ditte del
settore stanno concentrando i loro sforzi per riorganizzarsi e continuare a produrre fatturati in attivo. Numerose
erano le persone occupate nella ﬁliera del fotovoltaico e purtroppo numerose sono le ditte che hanno già chiuso,
ricorso alla cassa integrazione o che stanno riducendo il proprio organico in maniera drastica.
In un contesto, come quello attuale, di cambiamento e ricerca di nuove possibilità, le OR possono sicuramente
rappresentare una “fonte di ispirazione” e la loro corretta applicazione può aiutare a dimostrare come investimenti
altrimenti considerati di ritorno incerto si debbano in realtà perseguire senza timore.
Ricordiamo che il fotovoltaico, comunque, è un settore che gode tuttora di incentivi. Oltre ai già citati conti
energia ci sono le agevolazioni relative al Servizio di Scambio sul Posto 2o il servizio di Ritiro Dedicato 3. Inoltre,
2Tariffazione che prevede agevolazioni per la connessione alla rete, privilegi rispetto al posizionamento e valutazione nel mercato del-
l’energia prodotta, esenzione dei costi di sistema per quanto riguarda la quota auto-consumata citare legge che la regola o trattato che la
spiega.
3Tariffazione simile allo scambio sul posto dedicata agli impianti di taglia maggiore che però premia in maniera diversa l’autoconsumo e il
valore immesso in rete vedere legge e/o trattato.
18Figura 2.8: Irraggiamento solare in Italia 2011
molte regioni italiane, avendo giurisdizione in ambito energetico, hanno emanato, e ancora mantengono, sistemi
incentivanti propri.
I vincoli normativi e le problematiche ambientali non sono stati eliminati dalla crisi e, quindi, molti altri Stati
stanno comunque introducendo incentivi al fotovoltaico. Molti movimenti sociali e politici sostengono lo sviluppo
del fotovoltaico e la c.d. “green mentality” permea il comune sentire. L’energia prodotta da fotovoltaico è da molti
vista come migliore al di là del costo e perciò si è disposti spesso a considerarla un bene di valore maggiore perché
prodotto tramite elettricità fotovoltaica.
L’enorme sviluppo del settore e il conseguente abbassamento dei costi abbinato ad una previsione di continuo
aumento del costo dell’elettricità stanno portando l’investimento con ottica di autoproduzione ad essere spesso
considerabile come conveniente al di là degli incentivi presenti. Ovviamente non ci sono le stesse garanzie di
ritorno presenti in passato, ma molti investimenti vengono comunque ancora ﬁnanziati e alcune previsioni per il
settore sono di continua crescita (ﬁgura 2.14).
Si è praticamente entrati, anche per il settore del fotovoltaico, nell’economia di mercato, in cui le previsioni di
costo e rendimento sono fondamentali per determinare se realizzare o meno l’investimento.
Assunto per cui risulta fondamentale comprendere e saper utilizzare le OR.
19Figura 2.9: Graﬁci andamento installazione del fotovoltaico per singolo Paese europeo.
Figura 2.10: Graﬁci andamento produzione totale e da fotovoltaico in Italia.
20Figura 2.11: Andamento capacità da fotovoltaico installata a livello mondiale
Figura 2.12: Adamento del prezzo dell’energia per un consumatore domestico tipo.
21Figura 2.13: Dettaglio degli oneri A3 in milioni di euro.
Figura 2.14: Previsione di penetrazione in europa del fotovoltaico.
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OPZIONI REALI
E’ giunto il momento di investigare in maniera esaustiva le OR. Basandoci sui concetti esposti nell’introduzione
analizziamo per prime le opzioni ﬁnanziarie per poi concentrarci sulle Opzioni Reali.
3.1 OPZIONI FINANZIARIE
L’analisi tramite OR si fonda sulla possibilità di stabilire un’analogia fra opzioni ﬁnanziarie e opzioni su attività
reali. Richiamiamo sinteticamente perciò le caratteristiche delle opzioni ﬁnanziarie, sottolineando i concetti e le
caratteristiche trasferibili alla valutazione di investimenti reali.
Un’opzione ﬁnanziaria è il diritto, ma non l’obbligo, di acquistare (o vendere) dalla (o alla) controparte un
determinato bene in futuro ad un predeterminato prezzo. Il bene su cui è costruita l’opzione, nel caso ﬁnanziario
rappresentato da un titolo, è detto stock o underlyng asset (bene sottostante). La data di scadenza di tale possibilità
di acquisto (o vendita) è detta expiration date (scadenza) e il prezzo predeterminato è detto strike price (prezzo
d’esercizio).
Un’opzione di acquisto è detta call, nel caso invece si tratti di un’opzione di vendita si denomina put. Indi-
cato come S il prezzo dell’azione e X il prezzo predeterminato, matematicamente il valore dell’opzione call alla
scadenza è deﬁnito come:
Vcall = MAX(S X;0) (3.1)
mentre per l’opzione put sarà
V put = MAX(X  S;0) (3.2)
Un’opzione call è detta in-the-money se il prezzo del sottostante è maggiore di quello d’esercizio; se invece il
prezzo d’esercizio è maggiore è detta out-of-the-money (il ragionamento si inverte nel caso di opzione put).
Esiste poi una differenziazione basata sulla scadenza: se l’opzione consente di vendere (o acquistare) entro
la data di scadenza dell’opzione stessa è detta americana; se invece permette l’esercizio unicamente alla data di
scadenza è detta europea.
In ogni caso si nota come le opzioni siano dei contratti asimmetrici: esiste una sproporzione fra il rischio
accettato per il sottoscrittore e quello accettato dal venditore dell’opzione. Il primo, non avendo nessun obbligo,
può sfruttare gli andamenti favorevoli senza essere esposto alle ﬂuttuazioni negative. Il secondo, invece, sarà
esposto all’andamento negativo e non beneﬁcerà di un eventuale andamento favorevole del bene.
Il contratto d’opzione è quindi caratterizzato da un preciso costo per il sottoscrittore, tale da compensare i
rischi assunti dalla controparte. Tale valore viene espresso in termini di premio che il sottoscrittore deve pagare al
venditore al momento della stipula del contratto.
Per tali tipi di contratti esistono mercati appositi, in cui sono forniti dei contratti standard su titoli, valute o
materie prime. Su tali mercati da diversi anni si trattano in maniera continua i contratti di opzione e quindi esistono
molte analisi e teorie sul giusto metodo per il calcolo del corretto prezzo teorico di un’opzione. Tramite le OR si
cerca di esportare tali meccanismi e principi agli investimenti reali.
233.2 OPZIONI REALI
In maniera molto simile alle opzioni ﬁnanziarie, l’Opzione Reale rappresenta il diritto ma non l’obbligo di compie-
re una certa azione a un costo predeterminato (prezzo d’esercizio), per un periodo prestabilito (vita dell’opzione).
La più antica storia documentata di un’Opzione Reale risale a Talete, ﬁlosofo che visse nell’isola di Milo, di
cui Aristotele narra la storia nei sui scritti. Talete, avendo previsto che il raccolto delle olive dell’anno venturo
sarebbe stato estremamente favorevole, decise di investire tutti i propri risparmi per prenotare l’utilizzo di tutti i
frantoi dell’isola, accordandosi sul fatto che durante la raccolta avrebbe potuto (non dovuto) utilizzare i frantoi ai
prezzi consueti. I proprietari dei frantoi, vista l’opportunità di ricevere immediatamente i risparmi di Talete oltre ai
prezzi consueti durante la stagione del raccolto, accettarono di buon grado la proposta. Il raccolto superò di gran
lunga tutte le aspettative. I raccoglitori di olive furono disposti a pagare molto più del prezzo tradizionale e Talete
fece pagare il prezzo di mercato anziché i prezzi consueti. I relativi guadagni fecero di Talete un uomo ricchissimo:
questo è il più antico esempio storico documentato di un contratto di opzioni reale.
L’accordo descritto da Aristotele contiene tutte le cinque variabili fondamentali che determinano il valore di
un’Opzione Reale. Il valore dell’opzione è la somma di denaro che Talete pagò ai proprietari in anticipo – i
risparmi della sua vita. Al pari delle opzioni ﬁnanziarie le cinque variabili sono:
1. valore dell’attività rischiosa sottostante: nelle OR questa attività è costituita dal progetto, investimento in
esame; se il valore di tale attività sale, anche quello dell’opzione sale; nel caso di Talete il valore dell’attività
rischiosa sottostante è il valore di noleggio dei torchi.
2. prezzo d’esercizio: è la somma di denaro da sborsare (o da ricevere) se si “acquista” (o se si “vende”)
l’attività sottostante; per Talete è il prezzo consueto di noleggio dei torchi.
3. scadenza dell’opzione: nelle OR ﬁnanziarie viene concordata tramite contratto, nell’investimento è data
dalla vita dell’investimento; per Talete è data dal tempo mancante alla stagione del raccolto; solitamente
maggiore è il tempo alla scadenza maggiore è il valore dell’opzione.
4. scarto quadratico medio del valore dell’attività rischiosa sottostante; il valore di un’opzione (es call) è legato
alla possibilità che il valore dell’attività superi il prezzo predeterminato; maggiore è la volatilità dell’asset
sottostante, maggiori sono le probabilità che ciò accada; nella storia narrata da Aristotele la causa deter-
minante dell’incertezza è la variabilità del raccolto di olive ma l’effettiva variabile in gioco è lo scarto
quadratico medio del canone di noleggio dei torchi.
5. tasso di interesse privo di rischio durante l’intera vita dell’opzione; al suo crescere, cresce anche il valore
dell’opzione; nella storia non è speciﬁcatamente citato ma è un tasso di mercato osservabile.
A queste cinque variabili esiste la possibilità che si aggiunga una sesta variabile: il dividendo che può essere pagato
dall’attività sottostante. Negli investimenti reali può essere rappresentato dal ﬂusso di cassa attivo periodico che
l’investimento produce; nella storia di Talete non è presente nessun dividendo.
Ritornando a tempi più recenti, il termine “Opzioni reale” è stato coniato per la prima volta da Steward Mayers
della Sloan School of Management (MIT), come la pianiﬁcazione strategica di impresa che si possa servire della
ﬁnanza intesa in senso stretto: “La pianiﬁcazione strategica ha bisogno dei metodi della ﬁnanza. Il calcolo del va-
lore attuale è necessario per veriﬁcare l’analisi strategica e viceversa. Tuttavia, le tecniche convenzionali del ﬂusso
di cassa scontato tendono a sottovalutare il valore d’opzione inerente a linee di attività con redditività crescente. È
necessario estendere la teoria della ﬁnanza d’impresa in modo tale da ricomprendervi il trattamento delle opzioni
reali [. . . ]. (Meyers, 1984) [1].
Al pari degli investimenti ﬁnanziari anche le attività reali sono caratterizzate da “irreversibilità” e “ritarda-
bilità”. La reversibilità dovuta a vincoli di natura istituzionale è palese: le spese sostenute per realizzare un
investimento non sono più recuperabili o, quanto meno, lo sono in minima parte.
La ritardabilità dell’investimento è intesa come la possibilità di procrastinare una decisione di investimento.
Tale caratteristica rappresenta un costo-opportunità: ritardare la decisione può permettere di ottenere nuove infor-
mazioni rispetto ad alcune variabili aleatorie considerabili chiave. Di fatto, l’irreversibilità e la ritardabilità portano
a considerare un’opportunità di investimento alla pari di una call option ﬁnanziaria. Ma gli investimenti richiedono
una approfondita analisi preliminare e generalmente le attività reali sono molto complesse e comportano l’analisi
e il confronto tra scelte multiple e singoli progetti. Le opzioni ﬁnanziarie da sole non bastano per fornire una realtà
strategica d’impresa, anche considerando un solo investimento.
Nella realtà un investimento può essere differito in più fasi, si devono prendere importanti decisioni in condi-
zione di incertezza del mercato, incertezza sui tempi di lancio o costruzione del prodotto, sui costi di sviluppo e
24sulle eventuali contromosse della concorrenza. Molto più che nell’ambito ﬁnanziario, gli investimenti reali sof-
frono della realtà concorrenziale ed ogni scelta deve essere confrontata con le scelte dei competitor. Ma come
affermato da Amram e Kulatilaka “Coloro che sono chiamati a prendere tali decisioni dovrebbero analizzare i
mercati in termini di genesi e di evoluzione dell’incertezza e aprire il più possibile il cono dell’incertezza, poiché
l’incertezza crea opportunità e, quindi, valore” (1999) [3].
Nel momento in cui si raccolgono nuove informazioni e si può considerare risolta l’incertezza relativa alla
condizione del mercato, il management potrebbe variare la gestione dell’investimento, considerando le possibilità
di ﬂessibilità strategica presenti. Da ciò deriva come “il tradizionale calcolo del valore attuale netto non può essere
considerato la rappresentazione più signiﬁcativa del valore di un progetto nel caso in cui il contesto sia mutevole e
la tecnologia sia ﬂessibile, ovvero qualora l’intervento manageriale possa aver luogo senza aumentare in maniera
signiﬁcativa i costi di produzione” (Moretto, D’Alpaos 2004) [4].
“In pratica sembra che molti decisori si rendano già conto che vi è qualcosa di sbagliato nella semplice regola
del valore attuale netto (NPV) così come viene comunemente intesa, si rendono cioè conto che l’attesa di ulteriori
informazioni può creare valore e che questo valore non viene riﬂesso dal calcolo tradizionale del valore attuale
netto. Spesso, in effetti, i manager non si accontentano di un mero valore positivo del valore attuale netto [. . . ].
Può accadere che i manager si rendano conto che le opzioni di un’impresa sono preziose e che è opportuno tenerle
aperte” (Dixit e Pindyck, 1994)[5].
L’approccio delle Opzioni Reali “[. . . ] è un modo di pensare e fa parte di una grande ondata di cambiamenti
che investe i mercati ﬁnanziari e dei prodotti in genere e impone ai dirigenti di creare valore tramite la gestione
degli investimenti strategici in un mondo incerto [. . . ].(Amram e Kulatilaka, 1999) [3].
La caratteristica principale delle OR è quella di fornire ai responsabili della gestione di impresa uno strumento
di decisione e di valutazione il cui impiego riﬂetta una buona gestione del progetto. Di fatto fornisce l’ambiente
di lavoro all’interno del quale unire il valore del progetto, il rischio e la corretta struttura per poter gestire tale
rischio. Riconoscendo come l’incertezza abbinata alle caratteristiche di ﬂessibilità del progetto inﬂuenzi il valore
dello stesso.
Gli investimenti devono porre al decisore una serie di quesiti relativi alla natura strategica dell’investimento,
alle tipologie di opzioni che possono contraddistinguerlo e alle condizioni che devono veriﬁcarsi perché abbia
senso decidere di investire. Le Opzioni Reali rappresentano un metodo di valutazione degli investimenti coerente
con la prassi, ormai consolidata, delle valutazioni effettuate nel mondo ﬁnanziario e si avvale degli input e dei
concetti propri di tale mondo, rendendo inoltre la stima del rischio un processo più oggettivo.
3.3 APPLICAZIONE PRATICA DELL’ANALISI TRAMITE OPZIONI
REALI
Un’analisimatematicaapprofonditaesuladalloscopoditaletesiesiconﬁgurainunavisionematematica-ﬁnanziaria
avanzata che non ci compete. Tale trattato nasce con l’intento di essere una guida pratica, per far comprendere i
concetti alla base delle OR.
Il primo metodo di analisi OR e ancora oggi uno dei più usati, è basato sulle equazioni differenziali stocastiche
(PDE - Partial differential equations) e il cosiddetto calcolo Ito, che ha come base l’algoritmo di Black-Scholes
(1973) [6] rielaborato anche da Merton (1973) [7].
Tale scritto ha fornito per la prima volta una soluzione in forma chiusa per la deﬁnizione di prezzo in equilibrio
di un’opzione call, risolvendo uno dei problemi più complicati del novecento. Scholes morì prematuramente, ma
Black e Merton vinsero assieme il premio Nobel per l’economia.
Il modello Black-Scholes ha inaugurato una inﬁnità di scritti e tuttora in molti tentano di usarlo per prevedere
l’andamento del prezzo di vari tipi di opzioni veriﬁcando empiricamente i risultati determinati. L’equazione di
Black-Scholes per la valutazione delle opzioni è:














25N(d)= funzione di densità di probabilità cumulata normale;
E= prezzo di esercizio;
t= durata dell’opzione;
P= prezzo corrente dell’underlying asset;
s= scarto quadratico medio per periodo degli incrementi o decrementi di valore dell’ underlying asset;
r= tasso di rendimento per attività prive di rischio (capitalizzato nel continuo).
Si deve però ricordare come tale modello nel mondo degli investimenti reali presenti delle limitazioni non
facilmente superabili. L’algoritmo alla base infatti è caratterizzato da sette assunti:
1. l’opzione può essere esercitata soltanto alla scadenza: sono trattabili solo le opzioni call europee;
2. vi è una sola fonte di incertezza: è escluso la combinazione di più incertezze o l’esistenza di un tasso
d’interesse non costante;
3. l’opzione è contingente ad un’unica attività sottostante: le opzioni composte sono quindi escluse;
4. non è previsto il pagamento di dividendi: i ﬂussi di cassa annuali di un investimento sono considerati alla
pari di dividendi e quindi la maggior parte degli investimenti sono esclusi;
5. il prezzo corrente di mercato e il processo stocastico seguito dal sottostante sono noti (osservabili);
6. la varianza del rendimento del sottostante è costante nel tempo;
7. il prezzo d’esercizio è noto e costante.
Anche gli ultimi tre assunti non sono rispettabili nel mondo degli investimenti reali.
Inoltre, anche se le moderne calcolatrici tascabili hanno incorporata la funzione Black-Scholes per la valuta-
zione delle opzioni ed esistono molti software applicativi, le OR non possono presentarsi come scatole nere agli
occhi dei manager o dei decisori, che nella maggior parte dei casi non sono matematici specializzati.
I modelli proposti tramite PDE sono spesso basati su assunzioni fortemente ristrettive. Ogni modello è altamen-
te specializzato e la modiﬁca dei parametri comporta la necessità di drastici cambiamenti. Le opzioni analizzabili
sono spesso troppo semplicistiche rispetto alla realtà e ﬁniscono per trascurare fattori fondamentali. Un altro errore
che tale trattazione porta a compiere è quello di considerare come variabile dell’intero progetto la variabilità di una
sua componente. In riferimento alla produzione di energia da fonte rinnovabile, per rispettare un maggior numero
di assunti in molti si basano sulla variazione dei contratti a termine di energia, che in realtà sono basati solo sulla
produzione di base e risentono di movimenti speculativi. Molte volte esistono incentivi, costi di manutenzione, e
il valore della tecnologia non è strettamente legato a quello dell’energia sul mercato.
L’insieme di tali problemi ha creato in passato un contesto poco propenso allo sviluppo delle OR. Ma recen-
temente i manager si sono trovati a disporre di un nuovo strumento estremamente potente ed economicamente
accessibile, in grado di rendere realistiche e trasparenti le varie applicazioni: il personal computer. Tramite l’esi-
stenza dei fogli di calcolo e le loro elevate capacità, la matematica avanzata non è più indispensabile. Servendosi
di reticoli, soluzioni algebriche e di matematica discreta si può addirittura approssimare al limite il modello di
Black-Scholes [6].
Tale metodologia si basa sull’utilizzo degli alberi binomiali o simulazione binomiale dell’evoluzione dell’in-
certezza in scenari discreti [5,8]. Esso facilità la modellizzazione di scenari con interazione multiple di opzioni,
rendendo il risultato molto più immediato. Il modello ad albero è meno speciﬁco rispetto alle PDE risultando più
versatile e adatto a diverse conﬁgurazioni del problema. Si basa sugli stessi procedimenti e concetti utilizzati nel
VAN. Si può trattare con un semplice foglio di calcolo (es. Excel) e permette di osservare intuitivamente l’evolversi
dell’investimento lungo tutto il suo periodo di vita. Per tali motivi, il metodo è utilizzato in questa tesi e i modelli
presentati nella seconda parte ne fanno largo uso. Un altro concetto fondamentale che ne premia l’utilizzo è la
mancata necessità di dover individuare un’attività sottostante scambiata nei mercati mondiali. Può essere applicata
l’analisi tramite OR ogni volta in cui sia possibile stimare il VAN del progetto sottostante nell’ipotesi di assenza
di ﬂessibilità, procedimento denominato marketed asset disclaimer (Mad).
Il VAN ha il suo fondamento nel primo principio base della ﬁnanza: “un euro oggi vale più di un euro domani”;
l’euro oggi può essere investito ed iniziare a dare interessi immediatamente. Praticamente si riconosce il costo
opportunità del capitale1. L’operazione che consente di riportare ad una certa data tutte le entrate e le uscite di
1Il costo opportunità (opportunity cost) è il costo derivante dal mancato sfruttamento di un’opportunità concessa ad un soggetto economico.
Quantitativamente, il costo opportunità è il valore della migliore alternativa tralasciata a parità di capitale investito, ovvero il ricavo a cui un
operatore economico deve rinunciare per intraprendere una determinata scelta economica.
26un dato investimento collocate in istanti temporali differenti, così da tenere conto del diverso valore che il denaro
assume nel tempo è denominata con il termine “attualizzazione”. Il processo opposto, cioè la valutazione ad un
tempo futuro ti di un capitale allo stato attuale t0, è detto “capitalizzazione”.
In presenza di un ﬂusso di cassa2 il valore attuale netto si calcola sottraendo l’investimento iniziale al valore
attuale:
VAN =VA Investimento (3.6)







Ci= ricavo atteso nel periodo i;
FA = fattore di attualizzazione.




Il tasso di rendimento r rappresenta il costo opportunità del denaro ed è, di fatto, il premio di rendimento
che gli investitori domandano per accettare la posticipazione del ricavo. Viene anche spesso chiamato tasso di
attualizzazione o rendimento richiesto e ci ritorneremo ampiamente nel seguito.








Co = ﬂusso di cassa al periodo zero (cioè oggi), e sarà solitamente un numero negativo.
Si può osservare come la differenza fra VAN e OR dal punto di vista matematico sia
regolaVAN = MAX(pert = 0)[0;E0Vt  X] (3.10)
che equivale a dover scegliere il valore massimo fra una serie di valori alternativi che si escludono a vicenda
regolaOR = EoMAX(pert = 0)[0;Vt  X] (3.11)
che invece equivale alla speranza matematica di un massimo (non il massimo fra più aspettative). Nella pro-
spettiva di un’opzione, un progetto viene intrapreso in un momento futuro se e solo seVt >X mentre per il VAN si
prevede già ora se EoVt>X.
Se l’incertezza è nulla l’aspettativa attuale sarà uguale al possibile risultato futuro, ma in presenza di incertezza
essi non coincideranno, perché per ogni Eo ci saranno piùVt possibili.
In ogni caso comunque si dovranno attualizzare i ﬂussi di cassa previsti; il tasso di attualizzazione riveste un
ruolo basilare per entrambe le metodologie di valutazione di un investimento. Nella pratica aziendale per la sua
individuazione si ricorre al metodo del costo medio ponderato del capitale (WACC).
Si deﬁnisce costo del capitale aziendale il rendimento atteso del portafoglio, composto da tutti i titoli emessi
dall’impresa: è il rendimento atteso delle attività di un’impresa, cioè quello atteso dagli azionisti se l’impresa non
avesse debiti.
Il costo del capitale di un progetto dipende dal suo rischio. Quando il rischio di mercato di un progetto è simile
al rischio medio di mercato degli investimenti in essere di un’impresa, allora il suo costo del capitale equivale al
costo del capitale di un portafoglio che comprenda tutti i titoli dell’azienda. Il costo del capitale del progetto è
uguale al costo medio ponderato del capitale aziendale (WACC).
La sua formulazione analitica è la seguente:
2Il ﬂusso di cassa (cash ﬂow) è la ricostruzione dei ﬂussi di una azienda/progetto nell’arco del periodo di analisi. Quando il ﬂusso è positivo









E = valore di mercato del capitale proprio (equity);
D = valore di mercato del debito;
rE = costo del capitale proprio;
rD = costo del debito;
Tc = aliquota ﬁscale del reddito di impresa.
Ilcostodeldebitoèdatodallamodalitàconcuil’impresaottieneiﬁnanziamentiedaisoggetticheliforniscono.
Questo metodo incorpora il beneﬁcio dello scudo ﬁscale degli interessi nel costo del debito al netto delle
imposte: la presenza delle imposte determina che dal reddito imponibile possano essere dedotti gli interessi pagati
sul debito contratto dall’impresa, ma non i dividendi sulle azioni. Ne segue che il costo del debito al netto delle
imposte è rE(1 Tc) .
Il ragionamento alla base del WACC è che il costo medio ponderato del capitale sia dato dal rendimento
medio che l’impresa deve pagare ai suoi investitori (sia agli azionisti, sia ai detentori di capitale di debito) dopo le
imposte. Quindi, per essere redditizio, un progetto dovrebbe generare un rendimento atteso pari almeno al costo
medio ponderato del capitale dell’azienda (WACC).
Bisogna aggiungere però che il costo del capitale viene determinato con il modello CAPM, e i limiti di tale
metodo si riﬂettono sulla determinazione del WACC.
Il CAPM (Capital Asset Princing Model) è una teoria ﬁnanziaria che lega il rischio presente in un determinato
investimento al rendimento del mercato competitivo in cui tale investimento si può collocare. Viene quindi uti-
lizzato per stimare il rendimento che gli investitori richiedono per gli investimenti nel mercato. Senza entrare nel
merito di tale trattazione3 tale approccio si basa sui concetti di rischio speciﬁco e rischio sistematico.
Il rischio economico è quel tipo di rischio che incide sui risultati reddituali degli operatori economici. Esso è
legato all’equilibrio tra costi e ricavi ed è determinato dalla variabilità di un fenomeno economico in condizioni di
incertezza.
Il possessore di un portafoglio azionario può ridurre il rischio a cui è esposto attraverso la diversiﬁcazione
dei titoli che possiede, ma comunque rimarrà una componente di rischio legato all’andamento complessivo del
mercato.
Il rischio eliminabile tramite la diversiﬁcazione è il rischio speciﬁco, mentre il rischio sempre presente è
il rischio sistematico. Il tutto deriva dalla costatazione che esistono problemi e pericoli che interessano tutta
l’economia e fan si che le azioni tendano a muoversi assieme.
Il rischio sistematico è quindi riportabile alla misurazione di quanto tale titolo sia sensibile alla variazione del
mercato. Tale sensibilità è normalmente denominata b (beta): un valore maggiore di uno implica l’ampliﬁcazione
dei movimenti del mercato, mentre con un valore di beta compreso fra uno e zero il titolo seguirà il mercato ma
con variazioni più ridotte.






dove sim è la covarianza fra i rendimenti dell’azione i e i rendimenti del mercato, mentre s2
m è la varianza dei
rendimenti del mercato.
Si deﬁnisce come rf il tasso di interesse privo di rischio, assicurato da quelle azioni a cui teoricamente si può
attribuire un valore di beta nullo (nella pratica comune i titoli di Stato a breve termine).
Un investitore che decide di investire in azioni con maggior rischio (b>0) pretende quindi un rendimento
maggiore di rf. La differenza tra i due rendimenti viene detta premio per il rischio di mercato e negli anni sessanta,
tre economisti - William Shape, John Lintner e Jack Treynor - hanno realizzato un metodo denominato CAPM
(Capital Asset Princing Model) per capire quale sia tale premio.
Il modello si basa sul concetto che il rischio vari in maniera proporzionale a b e analiticamente si può esprimere
come:
3Per approfondire: Marco Tarabocchi, Metodologie di analisi degli investimenti in impianti di produzione di energia da fonti rinnovabili,
università di Padova, tesi di laurea magistrale in ingegneria elettrica 2012.
28Figura 3.1: Albero binomiale
r rf = b(rm rf) (3.14)
dove rm è il rendimento del mercato complessivo.
Per riportare tali principi nell’analisi di un investimento reale esiste il concetto di “metodo di ﬂusso di cassa
scontato con aggiustamento del rischio”.
Supponendo di conoscere l’importo di un investimento e di essere in grado di calcolarne i due possibili ﬂussi di
cassa attesi legati alla relativa probabilità (ﬁgura 3.1), supponendo di riuscire ad individuare nel mercato un titolo
gemello che presenti dei ﬂussi di cassa perfettamente correlati a quello del nostro investimento (quindi che abbia
lo stesso b), essendo presente sul mercato sarà possibile osservarne la quotazione. Conoscendo i ﬂussi di cassa
attesi e il prezzo corrente del titolo gemello si può rapportarlo all’investimento.





si può correttamente porre:
VA= valore nel mercato del titolo;
Vu= ﬂusso atteso alto;
Vd= ﬂusso atteso basso;
q; 1 q= probabilità di realizzazione dei rispettivi ﬂussi.
Tramite questi parametri facilmente si ricava il tasso di sconto aggiustato rispetto al rischio (k).
L’economia ﬁnanziaria ha sviluppato un procedimento più elegante che permette di non dover individuare
un singolo titolo equivalente ma di poterlo costruire tramite un portafoglio di più titoli. Portafoglio formato da m
azionigemelleeBobbligazionidalrendimentoequivalentealtassodirendimentoprivodirischio(rf). Talemetodo
detto “portafoglio equivalente” permette di applicare la legge del prezzo unico, affermando che, se si escludono
guadagni da arbitraggio, due attività che danno gli stessi utili in ogni stato sono perfettamente sostituibili fra loro
e devono pertanto avere esattamente lo stesso prezzo (o valore).
Vi è poi un’alternativa impiegata più frequentemente e denominata metodo della probabilità neutrale rispetto
al rischio, che è matematicamente equivalente. Concettualmente si può affermare come il metodo del portafoglio
equivalente sconti i ﬂussi di cassa attesi al tasso aggiustato in funzione del rischio (il nostro k appunto), mentre
il metodo della probabilità neutrale rispetto al rischio sconti gli equivalenti certi dei ﬂussi di cassa al tasso privo

























come precedentemente scritto la formula binomiale può essere riportata al limite ad equivalere alla formula di
Black-Scholes e viceversa.
Senza entrare nel merito di tale trattazione matematica 4 Cox, Ross e Rubinstein (1979)[8] hanno derivato
una relazione che consente di convertire i movimenti ascendenti e discendenti nello scarto quadratico istantaneo







dove T è la vita totale dell’investimento e n il numero di intervalli in cui è suddiviso.
Individuare un’azione gemella o anche un portafoglio equivalente al nostro investimento, nel caso di Opzioni
Reali, è la difﬁcoltà principe per cui è ancora molto attuale la scelta di riportare il problema all’interno delle PDE
e ricercare per ogni investimento l’asset sottostante di cui ottenere lo scarto quadratico medio (s). Nel mondo
dell’energia ciò ha sempre signiﬁcato investigare l’andamento dell’energia nei mercati ﬁnanziari, ricavando lo
scarto (s) dallo storico o prevedendone uno futuro su proprie considerazioni.
Tale procedimento è da evitare e non è più considerato come fondamentale. Il concetto di marketed asset
disclaimer (Mad) ha permesso il sorpasso di tale problema.
Il Mad è l’assunto per cui il valore attuale dei ﬂussi di cassa del progetto senza ﬂessibilità (ossia il VAN
tradizionale) sia il migliore stimatore non distorto del valore di mercato che il progetto avrebbe se fosse uno
strumento negoziabile.
Nella deﬁnizione di portafoglio equivalente si assuma che una parte di esso avrà lo stesso ﬂusso di cassa del
nostro investimento, e sarà cosi possibile costruirlo in maniera soddisfacente e semplice.
Tale assunto permette di non dover valutare il cambiamento del rischio (e di conseguenza k, tasso di sconto ag-
giustato rispetto al rischio) dovuto all’introduzione delle opzioni, permettendoci una valutazione dell’investimento
tramite il concetto ﬁnanziario di neutralità al rischio più fedele possibile.
Esplicata la trattazione dell’attualizzazione e dei metodi ﬁnanziari applicabili per l’eliminazione del rischio si
evidenzia un’altra diversità fra il VAN e l’approccio tramite OR. Per applicare il Mad e più in generale l’analisi
OR, calcolare i ﬂussi di cassa non basta: si deve infatti ragionare tramite il proﬁlo temporale del VAN. Ciò signiﬁca
tracciare per ogni anno il valore complessivo residuo dell’investimento.
Nel caso di investimento con dividendi dati a ﬁne anno e durata di vita ﬁssata il valore ﬁnale sarà nullo, ipotiz-
zando che al primo anno non ci siano dividendi ma il solo esborso per l’acquisto, l’andamento sarà praticamente a
“dente di sega inclinato” (ﬁgure 3.2 e 3.3). Partendo dall’ultimo anno (valore ﬁnale VAfin nullo) si andrà a ritroso
sommando ogni volta il dividendo atteso (Div) e il valore attualizzato degli anni precedenti per calcolare il valore
ad inizio anno (VAin) progressivamente ﬁno a determinare il valore allo stato attuale netto.
VAfin
n = 0 (3.23)
VAin














n 1+Divn 1 = 434;8+500 = 943;8C:::: (3.26)
4Per approfondire: Tom Copeland e Vladimir Antikarov, Opzioni Reali - Tecniche di analisi e valutazione, traduzione di Nanni Negro,
capitolo 7.
30Figura 3.2: Flusso di cassa
Figura 3.3: Andamento di ﬂusso
31Introducendo le OR nei vari nodi dell’albero binomiale, in sostituzione al normale valore attuale5, si realizza
l’analisi tramite OR.
L’utilizzo di un foglio di calcolo elettronico in abbinato alla metodologia ad albero è molte volte esauriente,
ma esiste anche chi, non accontentandosi delle ristrette possibilità rappresentabili in un foglio di calcolo preferisce
ragionare adattando alle OR l’analisi basata sulle simulazioni. Tale metodologia viene usata per meglio modellare
la valutazione dell’incertezza e la più comune è detta analisi Monte Carlo. Senza entrare nel dettaglio, questa
metodologia ﬁssa degli assunti e dei contorni limite. All’interno di essi fa variare i valori in maniera casuale tra-
mite funzioni contenenti dei valori random. Ripetendo migliaia e migliaia di volte tale operazione riesce, di fatto,
a osservare con migliore sicurezza le probabilità dei vari scenari possibili e permette di trattare più agevolmente
la combinazione di più variabili. Sicuramente tale procedimento, magari anche solo per la deﬁnizione dei limi-
ti dell’incertezza dell’asset sottostante al nostro investimento rafﬁna i risultati ottenibili rispetto ad una semplice
trattazione ad albero. Bisogna sottolineare nuovamente però, come le OR necessitano di non essere rappresentate
come scatole chiuse agli occhi dei decisori. Si possono tranquillamente tralasciare tali tecniche6 per la comprensio-
ne e l’utilizzo iniziale delle OR, aggiungendole ad un modello di base ad albero binomiale che si è già dimostrato
essere solido.
3.4 TIPI DI OPZIONI REALI
In letteratura non esiste una suddivisione ufﬁciale delle OR e la maggior parte di chi se ne occupa con scopi
divulgativi approfondisce solo alcuni tipi di opzioni, trascurandone altri. Ciò è dovuto sia alla relativa novità
che tale metodologia rappresenta, sia al fatto che realmente ogni investimento non permette l’utilizzo di tutte le
tipologie di opzione.
Le OR studiate ﬁno ad ora si suddividono in tre grandi blocchi:
• - opzioni semplici: considerano la presenza di una sola opzione per volta e di una sola fonte di incertezza;
sono:
– Opzione Reale abbandono o Opzione Reale d’uscita (option to abandon o option to exit): la possibilità
di interrompere il proseguimento dell’investimento ricavando o meno un predeterminato valore. Si
prevede la semplice interruzione se l’investimento dovesse diventare a valore negativo oppure una
vendita dell’impianto se il valore pattuito di vendita diventi maggiore del ritorno da esso atteso. Un
sotto caso è l’Opzione Reale prolungamento che rappresenta l’opportunità, a fronte di una determinata
spesa, di prolungare la vita dell’investimento7 ;
– OpzioneRealecontrazione/espansioneoOpzioneRealed’ampliamento/riduzione(optiontoexpand/contract):
la possibilità di variare la taglia dell’investimento sia in positivo che in negativo a fronte di una relativa
spesa o risparmio (come nell’esempio introduttivo capitolo 1);
– Opzione Reale differire (option to defer o option to waiting to invest): la possibilità di non effettuare
l’investimento nell’immediato, lasciando aperta l’opportunità di realizzarlo in un momento successivo.
Valuta il miglior istante in cui investire pesando sia il valore dell’asset sottostante sia l’andamento del
costo d’investimento;
– Opzione Reale conversione o Opzione Reale di ﬂessibilità (option to switch): la possibilità di scegliere
tra due modalità operative, pagando il costo per suddetta variazione. L’utilizzo classico, nell’ambito
della produzione da rinnovabile, è riferito agli impianti a biogas. Potendo funzionare con più tipologie
di carburante si prevede la possibilità di variare l’alimentazione, scegliendo, ogni volta, il combusti-
bile a minor prezzo nel caso il costo di variazione lo renda conveniente. Un sotto caso dell’OR con-
versione è l’OR sospensione temporanea che rappresenta una modalità operativa a rendimento nullo
caratterizzata da costi di ripartenza e di manutenzione.
• opzioni di opzioni (opzione d’apprendimento, opzioni di crescita, opzione di ricerca o opzioni composte –
time to build option, option to stage, option to grow o compound option): derivano dalla divisione dell’inve-
stimento in più fasi; ogni fase è vista come opzione sul valore delle successive fasi perché alla conclusione di
5Come presentato dettagliatamente nei prossimi capitoli.
6Nel caso di volontà di approfondimento: Blanco G, Olsina F, Garces F, Rehatanz C. Real options valutation of facts investments based on
the least square Monte Carlo method. IEEE Transaction on Power Systems 2011;26:1389–98.
7L’Opzione Reale prolungamento indicata come un sotto caso dell’OR abbandono può anche essere vista come un’opzione d’opzione in
cui la seconda fase del progetto, anziché essere un nuovo impianto, è il prolungamento dello stesso.
32ogni fase è possibile abbandonare il progetto o procedere con la fase successiva; ogni suddivisione è trattata
come un investimento a se stante e come tale può essere dotata a propria volta di un’opzione semplice oppure
esserne priva. Nella molteplicità delle combinazioni possibili la differenziazione principale è fra le seguenti:
– opzioni che prevedono un ritorno economico solamente nell’ultima fase: per esempio lo sviluppo di
un prodotto che verrà lanciato sul mercato solamente nel caso il prototipo sia conforme alle esigenze
normative e/o risulti economicamente conveniente in base al futuro stato del mercato;
– opzioni che non prevedono il ritorno economico solamente nell’ultima fase: per esempio la realizza-
zione di un progetto pilota per l’esplorazione di un nuovo mercato. Esso potrà permettere, oltre alla
realizzazione di un proprio guadagno, l’apprendimento dei meccanismi speciﬁci di tale mercato; di
conseguenza si potrà essere in grado di massimizzare l’investimento successivo e realizzarlo solamente
nel caso il nuovo stato delle cose ne dimostri la fattibilità;
• opzioni multiple o opzioni arcobaleno: rappresentano la combinazione di più opzioni (sia opzioni semplici
che opzioni di opzioni) e/o la combinazione di più incertezze. Le incertezze e le opzioni possono essere
fra loro sia correlate sia indipendenti. Le opzioni multiple comportano una complicazione matematica non
indifferente: introducendo un grado di incertezza superiore la credibilità dei risultati diminuisce. I mana-
gers, dovendo scegliere fra più alternative, privilegiano risultati scaturiti nella minor incertezza possibile,
essendo questi caratterizzati da un minor rischio complessivo. Nelle trattazioni generali, si evita quindi la
combinazione di più incertezze; la presenza di opzioni multiple è, dal punto di vista del rischio percepito,
più accettabile. La difﬁcoltà di trattare più opzioni contemporaneamente è di natura strettamente matematica
e richiede una speciﬁcità dell’investimento trattato. In letteratura, ﬁno ad ora, si è preferito mantenersi su
esempi il più generici possibili, lasciando al manager esperto il compito di introdurre più opzioni in relazione
al particolare progetto di suo interesse.
Un ulteriore sviluppo delle opzioni è la possibilità di considerare i meccanismi che regolano la concorrenza: un
esempio molto citato, ma mai approfondito, è l’introduzione della teoria dei giochi all’interno della metodologia
OR8.
3.5 OPZIONI REALI NEL FOTOVOLTAICO
3.5.1 Opzione Reale espansione / contrazione
L’investimento in un impianto fotovoltaico, come illustrato nel capitolo 1.2, si può considerare caratterizzato da
un singolo esborso iniziale e da una produzione di energia costante durante tutta la vita dell’impianto. Ipotizzando
l’assenza di un sistema di accumulo o scambio con la rete, l’energia prodotta istantaneamente deve o essere auto-
consumata o venire ceduta alla rete. Il valore dell’energia prodotta è quindi legato al valore di autoconsumo e di
vendita dell’energia e alle rispettive quantità. I valori di autoconsumo e di vendita derivano dal quadro normativo
e dal contratto energetico del singolo utente, ma sono in ogni caso riconducibili al prezzo d’acquisto dell’energia.
L’incertezza dell’investimento è perciò il valore dell’energia d’acquisto e il ﬂusso di cassa dell’investimento ha
un esborso iniziale equivalente al costo d’impianto e, in ogni anno, un ﬂusso positivo equivalente al risparmio in
bolletta per l’energia auto-consumata maggiorato del ricavo per l’energia venduta (ﬁgura 3.4).
Ipotizzando un costo per l’impianto di 3.000C, un prezzo d’acquisto dell’energia di 0,26C/kWh, un valore del-
l’energia auto-consumata equivalente al prezzo d’acquisto e un valore di vendita pari al 40% del prezzo d’acquisto.
Il tasso di attualizzazione aziendale è 7% mentre il tasso di rendimento senza rischio è 3%. L’impianto produce
ogni anno 4.000kWh e l’autoconsumo corrisponde al 60% della produzione.
Ogni anno ci si aspetta un aumento del valore dell’elettricità ma rimane l’incertezza sull’entità di tale aumento.
Ipotizzando un aumento massimo del 50% e uno minimo del 10% entrambi dotati della stessa probabilità e una
durata di vita dell’investimento di 3 anni.
I dati ipotizzati non sono realistici ma sempliﬁcano notevolmente l’esempio, rendendolo di immediata com-
prensione (tabella 3.1).
Il primo anno di produzione si prevede un risparmio (= ricavo R) di:
RA = EaCa+EvCv = 2:4000;26+1:6000;104 = 790;4C (3.27)
8Per approfondimenti: Marion A. Brach, Real Options in pratice, John Wiley & Sons, Inc 2003 cap da 7 a 10; e Tom Copeland e Vladimir
Antikarov, Opzioni Reali Tecniche di analisi e valutazione, Ed. Il Sole 24 Ore, traduzione di Nanni Negro, cap 12.
33Figura 3.4: Flusso di cassa base
costo iniziale Inv 3.000C
Valore elettricità acquistata primo anno Ce1 0,26C/kWh
Valore energia auto-consumata Ca 100%C_e=0,26C/kWh
Valore energia venduta Cv 40%C_e=0,104C/kWh
Energia prodotta E 4000kWh/a
Energia auto-consumata Ea 60%E=2.400kWh/a
Energia venduta Ev 40%E=1.600kWh/a
Tasso di sconto aziendale ts 5%
Tasso di sconto senza rischio tr 3%
Aumento max annuo valore elettricità u 50%
Relativa probabilità oggettiva q 50%
Aumento min annuo valore elettricità d 10%
Relativa probabilità oggettiva 1 q 50%
Tabella 3.1: Tabella dati esempio
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Per valutare l’andamento del prezzo dell’elettricità si costruisce il relativo albero binomiale (ﬁgura 3.5).
Per ogni nodo dell’albero si può calcolare il risparmio come da formula 3.27, ricavando cosi l’albero dei ﬂussi
di cassa positivi (ﬁgura 3.6).
Calcolando il proﬁlo temporale del VAN del progetto, partendo dai nodi nell’ultimo anno e considerando che
il risparmio è concentrato alla ﬁne dell’anno, il valore ﬁnale (VA
fin
j ) dell’investimento è nullo e quindi il valore
dei nodi all’inizio del terzo anno è rappresentato dal solo risparmio conseguito in quel j nodo (Rj). Per trovare il
valore nei nodi alla ﬁne del secondo anno si deve fare la media pesata delle possibilità a valle di quel determinato
nodo e attualizzare il risultato al tasso aziendale. Il valore all’inizio del secondo anno è il valore ﬁnale aggiunto
al risparmio avuto in quella determinata situazione. Il tutto si ripete ﬁno all’individuazione del valore iniziale
che equivale al valore attuale dell’investimento (VAin




D;E;F = 0 (3.28)
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D = RD = 1778C (3.29)
VAin
E = RE = 1304C (3.30)
VAin






























C +RC = 1076+869 = 1946C (3.35)















A +RA = 2190+790 = 2981C (3.37)
Si avrà perciò un andamento di valore del nostro investimento come quello rappresentato in ﬁgura (ﬁgura 3.7).
VAN =VAin
A–Inv = 2981 3000 =  19C (3.38)
Con l’introduzione dell’OR espansione, all’inizio del terzo anno, spendendo 180C si ha la possibilità di au-
mentare la quota di autoconsumo; nella realtà potrebbe equivalere al fatto di poter alimentare tramite fotovoltaico
un’utenza attualmente inserita in uno stabilimento terzo collegato alla sola rete, per cui i 180C sarebbero i costi di
trasferimento di tale utenza (X).
Trasferire l’utenza comporta l’aumento della quota di autoconsumo per un valore di +20%. Ciò implica un
cambiamento nel ﬂusso del solo terzo anno che diventa per ogni j nodo
E
0
a = Ea+20% = 4000(0;6+0;2) = 3200kWh (3.39)
E
0
v = Etot  E
0





vCvj  X con j = D;E;F (3.41)













e in ogni j nodo ﬁnali del nostro albero il nuovo valore da considerare è
Ri = MAX(Rj;RORj)coni = D;E;F (3.43)
e l’albero binomiale diventa quello mostrato in ﬁgura 3.8.
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Applicando lo stesso procedimento, ma utilizzando la probabilità priva di rischio e il tasso privo di rischio si
costruisce il nuovo proﬁlo temporale (ﬁgura 3.9) da cui il valore di OR (tramite le formule da 3.28 a 3.37).
OR =VAin
AOR Inv = 3011 3000 = 11C (3.44)
ValoreOR =VAin
AOR VAin
A = 3011 2981 = 30C (3.45)
o anche calcolabile come
ValoreOR = OR VAN = 11 ( 19) = 30C (3.46)
Il risultato dell’analisi tramite Opzioni Reali (OR) è maggiore del VAN e la loro differenza è il valore dell’OR
espansione. Si noti come il VAN da un risultato minore anche nel caso in cui si preveda l’espansione in tutti i
nodi ﬁnali (ﬁgura 3.10 e tramite formule da 3.28 a 3.37), mentre l’analisi OR evidenzia la maggior redditività della
possibilità di decidere per l’espansione una volta conosciuto il valore raggiunto dall’elettricità.
VANes =VAes Inv = 3002 3000 = 2C (3.47)
Il valore dell’opzione è perciò la differenza fra VAN e OR. Tale valore non è elevato, ma è comunque decisivo.
Il valore esiguo è una conseguenza del breve interesse temporale considerato e delle condizioni dell’esempio
trattato. Tale ristretto valore è un ulteriore dimostrazione di come le OR non siano uno stravolgimento dell’analisi
VAN.
L’Opzione Reale contrazione segue le stesse regole dell’Opzione Reale espansione, dove però la variazione
dell’autoconsumo ha segno negativo e il costo per la variazione dell’autoconsumo si trasforma in un guadagno.
Nella realtà, si può ipotizzare che fra 3 anni si preveda la vendita di un’utenza.
Un’ulteriore fonte di espansione della quota di autoconsumo da produzione di fotovoltaico potrebbe essere
legata alla semplice ridistribuzione del proprio carico elettrico. Ridistribuzione che comporterebbe dei costi per il
monitoraggio delle curve elettriche e per l’effettiva realizzazione della variazione.
3.5.2 Opzione Reale abbandono
L’Opzione Reale abbandono rappresenta una delle opzioni più semplici da comprendere e trattare. Normalmente
si utilizza in quelle situazioni in cui si può ritenere di ottenere un determinato valore dalla vendita dell’impianto
(Vabb), valore che si calcola essere maggiore del guadagno che l’investimento genererà.
Utilizzando l’esempio precedente è difﬁcile ipotizzare un valore futuro per un impianto fotovoltaico. Molti
venditori affermano che un impianto fotovoltaico aumenti il valore di un immobile, ma prevedere di riuscire a
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vendere il solo impianto fotovoltaico ad un prezzo maggiore del rendimento da esso atteso non è realistico e
difﬁcilmente un manager accetterebbe un aumento della previsione del valore attuale legato a tale possibilità.
Ipotizzando di essere nella fase di contrattazione del prezzo d’acquisto dei pannelli fotovoltaici, tramite il cal-
colo VAN si individua come non sia conveniente l’investimento (formula 3.38). Discutendo con la ditta fornitrice
dei pannelli, essa contestata la previsione dell’andamento futuro del prezzo dell’elettricità e non vuole ridurre il co-
sto dei pannelli. Per misurare la sicurezza sul prezzo futuro dell’elettricità si può proporre una clausola che vincoli
l’azienda venditrice a ricomprare l’impianto nel caso l’elettricità raggiunga il valore da noi ipotizzato. L’Opzione
Reale abbandono, introducendo come incognita il valore di vendita, rappresenta il corretto modo per calcolare il
valore di tale opzione.
Andando a inserire, nel precedente esempio, la possibilità di sostituire il risparmio atteso nel terzo anno con il
valore di abbandono di 1021C
Rj = MAX(VAj;Vabb)con j = D;E;F (3.48)
l’analisi OR dimostra che l’investimento non è più in perdita (ﬁgura 3.11 e formule da 3.28 a 3.37).
Utilizzando un foglio di calcolo è facile individuare il valore d’abbandono corretto anche solo procedendo per
tentativi; nulla comunque vieta di ricavare il valore corretto ponendo l’OR come nullo e il valore di vendita ﬁssato
come incognita. Tramite OR abbandono si riesce a trovare quindi la perfetta cifra che permette di riportare a zero
il valore attuale netto dell’investimento.
Ragionando rispetto al mondo reale, un impianto fotovoltaico potrebbe presentare un valore di abbandono
legato anche al terreno o al tetto sul quale è installato. Aumentando di valore nel tempo tale terreno potrebbe far
risultare più conveniente l’azione di abbandonare l’impianto e vendere la proprietà del terreno. Nell’istante in cui
si considera l’acquisto di un terreno per l’installazione del fotovoltaico si deve tenere presente anche la suddetta
possibilità, l’OR abbandono fornisce gli strumenti adatti per tali considerazioni.
Un manager pessimista sull’andamento del prezzo dell’elettricità, considerando un orizzonte temporale molto
maggiore di quello dell’esempio e introducendo il costo di manutenzione, può giungere a prevedere per “i rami
più pessimisti dell’albero” ﬂussi di cassa negativi. L’OR abbandono permette di considerare che nella realtà esiste
la possibilità di interrompere la manutenzione ed evitare di spendere più soldi rispetto a quelli che il fotovoltaico
renderebbe. Per farlo in maniera semplice basta porre la condizione matematica per cui i valori negativi vengano
sostituiti da uno zero. Se si vuole invece una trattazione più realistica si può prevedere una riduzione del costo di
manutenzione ﬁno al valore minimo che permetta di continuare a produrre; in tale caso ovviamente si deve consi-
derare anche la riduzione di produzione dovuta alla mancata realizzazione ottimale della manutenzione (esempio:
si prevede di non sostituire i pannelli danneggiati e di non realizzare la pulizia degli stessi, limitandosi a controllare
lo stato dei collegamenti elettrici e delle apparecchiature strettamente necessarie).
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3.5.3 Opzione Reale differire
L’Opzione Reale differire serve a valutare il miglior momento per istallare l’impianto. Ipotizzando la variazione
del prezzo dell’energia e del costo di installazione dei pannelli, si calcola se convenga istallare immediatamente
l’impianto o ritardarne la costruzione, pesando la possibilità di realizzare l’impianto negli anni successivi. At-
tualmente è l’OR più investigata in letteratura, ma la maggioranza dei papers si basano sulle PDE utilizzando la
varianza del valore dei contratti a lungo termine dell’elettricità nei mercati appositi. Utilizzando l’albero binomiale
è comunque possibile valutare l’OR differire. La tecnica consiste nel costruire l’albero dei ﬂussi di casa, ipotizzare
la costruzione dell’impianto in ogni nodo e confrontare il valore di ogni nodo con il valore scaturito dalla media
pesata ed attualizzata dei due nodi a valle. Utilizzando gli stessi dati del caso precedente, si introduce l’ipotesi che
il prezzo dell’impianto cali annualmente di un valore percentuale (rcaloFV) ricavando i valori mostrati nelle ﬁgure
3.12, 3.13 e 3.14.
Invj = Invj 1(1 rcaloFV)con j = 2;3 (3.49)
VANj =VAi
j  Invjcon j = A;B;C;D;E;F (3.50)
ORdif j =
pVANj+1+pVANj+2
(1+tr) ) con j = A;B;C;D;E;F
e j+1;2 = nodiavalledi j
(3.51)
ORj = MAX(VANj; ORdif j)con j = A;B;C;D;E;F (3.52)
Si osservi come non sempre la scelta ottimale coincida con il realizzare l’investimento e ciò è vero anche nel
caso il VAN risulti positivo già dal primo anno.
3.5.4 Opzione Reale prolungamento
Gli impianti fotovoltaici sono assicurati mediamente per 20 anni, ma è realistico considerare che tramite la sosti-
tuzione di una buona parte dei pannelli e di una ristretta parte dei sistemi ausiliari si possa già ora prevedere un
prolungamento di vita dell’impianto. Nel caso si voglia considerare un arco di tempo più ridotto si può comun-
que calcolare quanto varrebbe l’opzione di prolungare la vita dell’impianto ﬁno ai 20 anni. L’OR prolungamento
permette di valutare come la realizzazione di tale opzione sarà determinata dal valore futuro del prezzo dell’elettri-
cità. Ipotizzando che pagando la cifra di 1.400C all’inizio del quarto anno ci venga assicurato un ulteriore anno di
produzione, si calcoli il valore di tale opzione. Si deve espandere l’albero del prezzo dell’energia per un ulteriore
anno (ﬁgura 3.15).
40Figura 3.12: Andamento prezzo dell’impianto
Figura 3.13: Albero VAN vari nodi non attualizzati
41Figura 3.14: Albero OR con scelte possibili in ogni nodo
Figura 3.15: Albero valore dell’energia prolungato
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E calcolare, anche per i nuovi nodi, il ﬂusso di cassa atteso (tramite formule da 3.39 a 3.41) correggendo il
relativo valore dell’investimento alla ﬁne del terzo anno (ﬁgura 3.16).
L’analisi tramite opzioni si realizza introducendo nel calcolo del valore attuale il confronto fra i due valori a
ﬁne terzo anno e procedendo a ritroso come già esposto (ﬁgura 3.17).
Rj = MAX(Rjnorm;Rjprol)con j = D;E;F (3.53)
OR =VAOR
A  Inv = 3252 3000 = 252C (3.54)
3.5.5 Opzione Reale ricerca (e/o sviluppo)
L’Opzione Reale ricerca (e/o sviluppo) rappresenta un’opzione d’opzione multipla e, da deﬁnizione, è caratteriz-
zata dalla presenza di più fasi fra loro economicamente indipendenti, caratterizzate da più incertezze o più opzioni.
L’opzione basilare consiste nel valutare che, a conclusione della prima fase, esiste la possibilità (non il dovere) di
realizzare la seconda fase. Entrambe le fasi possono contenere una propria opzione e essere comandate da diverse
e/o molteplici incertezze.
Esistono nazioni che ﬁno ad ora non hanno sviluppato le fonti di energie rinnovabili ma che, basandosi sulle
dichiarazione di intenti dei governi al potere o sui vincoli ambientali già ﬁrmati, nei prossimi anni potrebbero
diventare i nuovi mercati del fotovoltaico. L’interesse delle industrie fotovoltaiche per tali mercati è sempre più
crescente, ma molte sono le incognite. Si è spesso in presenza di scarsa documentazione relativa allo stato del
mercato energetico e della rete elettrica, difﬁcilmente si hanno contatti con il mondo imprenditoriale locale e
l’incertezza sulle garanzie normative future di sostegno al fotovoltaico non può essere sottovalutata. Di fronte a
tali problematiche una pratica aziendale comune è la suddivisione dell’investimento in più fasi. Si concentrano gli
sforzi iniziali in una fase che miri a prendere familiarità con il mercato e a stringere i primi contatti con il mondo
aziendale e politico. Acquisire il così detto “know-how” per la realizzazione della fase successiva, che prevede un
più massiccio investimento e potrebbe portare ad un ritorno economico più interessante.
L’utilizzodellaORricerca(e/osviluppo)permettediconsiderareilfattochelasecondafasenonavverràinogni
caso, ma solo nel caso in cui la fase di ricerca andrà a buon ﬁne. La fase di ricerca può essere sia una consulenza
sia la realizzazione di un progetto pilota di scala ridotta. In entrambi i casi il rendimento della sola prima fase è
spesso negativo, e sicuramente lo è nel caso della consulenza. In quest’ottica è errato considerare gli investimenti
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scollegati, perché le perdite del primo saranno coperte dal secondo, spesso implicando un maggior guadagno nella
seconda fase.
Si deve considerare che dopo la realizzazione del primo investimento, oltre a conoscere il valore dell’energia
(condizione utilizzata ﬁno ad ora) è prevedibile che si riesca a individuare meglio il terreno più ottimale su cui
realizzare l’impianto o l’azienda più energivora a cui proporre l’uso del fotovoltaico, e/o che si avrà maggior
conﬁdenza con le aziende locali che accetteranno il prodotto a costi maggiori rispetto ad un nuovo player del
mercato. Sicuramente verrà osservato lo sviluppo della normativa di sostegno alle rinnovabili e si potrà valutare
adeguatamente gli incentivi statali e il quadro normativo energetico.
L’OR ricerca (e/o sviluppo) si basa su una struttura diversa rispetto all’esempio valutato ﬁno ad ora. Si deve
prevedere il ritorno del primo investimento e i possibili ritorni attesi della seconda fase in base alle considerazioni
indicate precedentemente. A tali rendimenti della seconda fase si deve assegnare una probabilità e, nel caso
il guadagno sia minore di zero, si deve considerare il fatto che nella realtà non si realizzerà tale seconda fase
preferendo abbandonare il mercato.
L’incertezza sottostante l’investimento è doppia, una sarà legata all’andamento del valore del nostro asset,
l’altra sarà legata alla riuscita o meno della fase di ricerca.
Ipotizzando che si voglia istallare un grande impianto in una nazione in via di sviluppo, di cui si conosce poco
ma si crede di poter eseguire un buon investimento, la prima fase, della durata di un anno, prevede lo studio della
situazione attuale e l’individuazione di un terreno o di un azienda adatta all’utilizzo del fotovoltaico. L’analisi
costerà 10.000C con una probabilità di riuscita dell’80%; in caso contrario si abbandonerà il progetto. Se la
ricerca iniziale andrà a buon ﬁne si prevedono due alternative: la prima consiste nell’installare subito l’impianto
ad un costo di 500.000C per la produzione annua di 450.000 kWh; la seconda prevede l’attesa di un ulteriore anno
perosservarel’andamentodelvaloredell’energia, megliocontrattarelecondizionidell’investimentoedindividuare
la quantità ottimale di energia da produrre. Tale fase costerà 30.000C; se le contrattazioni andranno a buon ﬁne
(25% delle probabilità) il costo d’installazione scenderà a 400.000C; se invece andranno male, magari per l’entrata
nel mercato di qualche competitor, si prevede di dover aumentare l’offerta per i terreni migliori ad un valore di
600.000C. In entrambi i casi si prevede di aumentare il quantitativo di energia prodotta del 5%. I tassi utilizzati
sono gli stessi dell’esempio precedente. Il valore attuale dell’energia è di 0,15 C/kWh e si prevede che aumenterà
annualmente di un 10% con una probabilità del 55% oppure aumenterà annualmente di solo un 5% (tabella 3.2 e
ﬁgura 3.18).
L’incertezza relativa al valore dell’energia è visibile nella ﬁgura 3.19, mentre nella ﬁgura 3.20 è indicata l’in-
certezza legata alle fasi di analisi-contrattazione (incertezza di mercato). Nella ﬁgura 3.21 viene indicato l’albero
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Tasso di attualizzazione industriale ts 7%
Tasso di attualizzazione privo di rischio tr 3%
Valore attuale energia ce 0,15 C/kWh
Aumento max annuo energia u 10%
Relativa probabilità oggettiva qe 55%
Aumento min annuo energia D 5%
Relativa probabilità oggettiva 1 qe 45%
Fase 1
Costo I1 10.000C
Probabilità di riuscita oggettiva q1 80%
Probabilità di fallimento oggettiva 1 q1 20%
Fase 2 caso investire
Costo I2in 500.000C
Energia prodotta annua E2 450.000 kWh
Fase 2 caso test
Costo I2t 30.000C
Probabilità di riuscita oggettiva q2 25%
Probabilità di fallimento oggettiva 1 q2 75%
Fase 3 test riuscito
Costo I3s 400.000C
Energia prodotta annua E3s E2+5%=472.500C
Fase 3 test fallito
Costo I3n 600.000C
Energia prodotta annua E3n E2+5%=472.500C
Tabella 3.2: Tabella dati esempio
Figura 3.18: Andamento dell’investimento
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quadrinomiale che combina le due incertezze9.
Il valore dell’investimento nella seconda fase è calcolato, per semplicità, moltiplicando il valore dell’energia
per il quantitativo prodotto annualmente e per il totale di vita dell’investimento (7anni), tralasciando durante la vita
dell’investimento l’attualizzazione e la variazione nel tempo del valore dell’energia (ﬁgura 3.22).
Rj;k = cej nEk con j = A;:::F
econk = b;d;e (3.55)
VAN j;k = Rj;k  Ij;k (3.56)









p (probability free risk) è data dal solo andamento dell’energia e deve essere moltiplicata dove necessario per
il valore oggettivo della probabilità del mercato. Trovate le corrette probabilità (tabella 3.3) si calcola il VAN. Il
VAN non prevede l’analisi contemporanea di entrambe le possibilità. Prese singolarmente le due opzioni possibili
(investire subito o eseguire il test) danno:


















9Le probabilità sono scollegate e quindi basta moltiplicarle fra loro.
46Figura 3.20: Andamento incertezza di mercato
Figura 3.21: Andamento quadrinomiale
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Caso investire subito
pBC 0,54 1  pBC 0,46
q1 pBC 0,43 q1(1  pBC) 0,37
Caso eseguire il test
pdDE 0,29 (1  pdDE) 0,71
peDE 0,57 (1  peDE) 0,43
pdEF 0,32 (1  pdEF) 0,68
peEF 0,61 (1  peEF) 0,39
pBC 0,71 (1  pBC) 0,29
q2 pdDE 0,07 q2(1  pdDE) 0,18
(1 q2) peDE 0,42 (1 qe)(1  peDE) 0,33
q2 pdEF 0,08 q2(1  pdEF) 0,17
(1 q2) peEF 0,45 (1 q2)(1  peEF) 0,30
q1 pBC 0,56 q1(1  pBC) 0,24
Tabella 3.3: Probabilità

















L’analisi OR necessita di un passaggio ulteriore, in quanto si deve realizzare un albero che individuati i valori
di entrambe le opzioni ai nodi b, gli confronti considerando il maggiore fra i due (ﬁgura 3.23).




b;B) = MAX(19:750; 5:544) = 19:750C (3.63)
VANb;C = MAX(VAN1
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Su richiesta di una ditta del settore fotovoltaico (Conergy Italia s.p.a sede di Vicenza) si è sviluppato un foglio di
calcolo in Excel per l’analisi di investimenti in impianti fotovoltaici per la produzione di energia elettrica. Il foglio,
calcolando annualmente i vari ﬂussi di cassa presenti, fornisce una valutazione immediata dei maggiori indici
economici utilizzati per le analisi economiche di investimento quali VAN IRR PB LCOE e realizza il confronto fra
la spesa in energia elettrica del proprietario dell’utente nel caso di installazione dell’impianto fotovoltaico o meno.
Tale foglio è la base di partenza per l’analisi tramite OR. Espandendo il programma con appositi fogli elettronici
per il calcolo di ogni OR possibile si confronta l’analisi priva di incertezze (VAN) con l’analisi OR, evidenziandone
i vantaggi e le possibilità.
Nella valutazione reale di un investimento in un impianto fotovoltaico si deve eseguire una dettagliata analisi
della situazione del mercato del fotovoltaico per individuare i giusti costi delle varie componenti e, ancor più, si
deve analizzare il valore dell’energia, il suo futuro comportamento e le nuove politiche economiche di sostegno al
fotovoltaico1.
4.1 DATI IN INGRESSO
Il foglio elettronico per il calcolo del VAN (Programma A) si divide al proprio interno in più fogli, rendendone più
versatilesial’utilizzochelacomprensione. Idatirichiesticomeinputsonostaticoncordaticonladittacommittente
e si possono suddividere in:
• dati relativi all’impianto;
• dati relativi al carico;
• dati relativi all’andamento dell’elettricità.
Per ogni “categoria” è presente uno speciﬁco foglio in cui introdurre i dati.
4.1.1 Dati relativi all’impianto
I dati richiesti in relazione alle speciﬁche del sistema sono (ﬁgura 4.1):
• anno di installazione (a);
• potenza impegnata dall’utenza in kWp (Pu);
• potenza impianto FV in kWp (PFV);
• irraggiamento in kWh/m2 (Irr);
1Ciò esula dallo scopo di tale tesina che come già sottolineato è comprendere il funzionamento e le possibilità che le OR forniscono, non
ottenere dei risultati sull’andamento di un reale impianto fotovoltaico. Gli speciﬁci dati forniti come input del programma, da cui sono ricavati
i risultati, rappresentano quindi delle supposizioni personali dell’autore scaturite dalle proprie conoscenze in accordo con la situazione vigente
a ﬁne 2012. La potenza dell’utilizzo di un foglio elettronico è la sua adattabilità e la motivazione con cui è stato sviluppato il foglio è stata
quella di creare uno strumento il più versatile possibile, concentrandosi sulla sua meccanica di funzionamento. Nell’osservare i risultati, si deve
quindi sempre pensare agli speciﬁci dati in ingresso che devono essere considerati come puramente indicativi e di carattere generale.
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• performance ratio in % di m2/kWp (rFV);
• degradazione impianto FV durante il primo anno in % (d1);
• degradazione impianto FV durante i successivi anni in % (d);
• costo speciﬁco impianto “chiavi in mano” C/kWp (cFV);
• costo speciﬁco O&M + assicurazione Ca/kWp (cO&M);
• variazione annuale costo O/M in % (rO&M).
I dati ﬁnanziari sono:
• capitale proprio in % (bp);
• interesse sul capitale proprio in % (tp);
• interesse sul capitale a debito in % (tf);
• durata del ﬁnanziamento in anni (af).
Il costo privo di interessi bancari (Itot), la divisione fra capitale proprio (Ip) e capitale a debito (If) sono subito
determinati:
Itot = cFV PFV [C] (4.1)
Ip = Itot bp[C] (4.2)
If = Itot  Ip[C] (4.3)
53Figura 4.2: Foglio dati carico modalità semplice
Sono calcolati i costi annui di O&M comprensivi di costi assicurativi e sostituzione inverter (CO&M) e la loro
percentuale rispetto al costo speciﬁco dell’impianto (c%O&M):







ts = (1 bp)tf +bptp[%] (4.6)
In un’ottica di estrema versatilità esistono due metodologie per la determinazione del quantitativo di energia
prodotta dall’impianto: “semplice” e “elaborata”. Tramite l’utilizzo di un menù a tendina si può selezionare la
modalità da usare nel caso speciﬁco.
La metodologia semplice si basa sui dati raccolti e fornisce direttamente il quantitativo di energia annua pro-
dotta dal singolo pannello da un kWp (eFV) e la quantità annua di energia prodotta dall’impianto fotovoltaico
(EFV).
eFV = IrrrFV [kWh=m2] (4.7)
EFV = eFV PFV [kWh=a] (4.8)
Per il valore di autoconsumo e per la metodologia “elaborata” si rimanda al capitolo seguente.
4.1.2 Dati relativi al carico
Come la produzione anche le caratteristiche di consumo dell’investitore-installatore dell’impianto possono essere
calcolate tramite le due metodologie: “semplice” (ﬁgura 4.2) e “elaborata” (ﬁgura 4.3).
La metodologia semplice prevede l’inserimento dei consumi elettrici annui divisi per fascia oraria in kWh:
• consumo annuo in fascia F1 (EcF1) ;
• consumo annuo in fascia F2 (EcF2) ;
• consumo annuo in fascia F3 (EcF3) .
Anche la produzione di energia da fotovoltaico deve essere divisa per fasce orarie e si devono quindi fornire le
relative percentuali rispetto al totale per ricavare:
• produzione annua in fascia F1 (EpF1) ;
• produzione annua in fascia F2 (EpF2) ;
• produzione annua in fascia F3 (EpF3) .
2L’aliquota ﬁscale del reddito di impresa è considerata compresa nel valore di interesse del capitale proprio.
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55Per il calcolo dell’autoconsumo annuo (Ea) esistono due ulteriori “sotto-metodologie semplici”: autoconsumo
imputato e calcolato.
L’autoconsumo imputato prevede che sia l’utente a introdurre il valore percentuale di autoconsumo speciﬁco
per ogni fascia rispetto all’energia consumata, mentre l’autoconsumo calcolato lo determina matematicamente:
EaF j = EcF j 
EcF j
EpF j
[kWh=a] con j = 1;2;3 (4.9)
e nel caso EcF j > EpF jsi impone un autoconsumo del 100%.
Da tali valori si determinano come logica differenza le quantità di energia venduta (EvF j) e acquistata (EqF j)
dalla rete per ogni fascia oraria.
La metodologie elaborata nasce dall’esigenza di valutare in maniera più speciﬁca caso per caso, determinando
un valore di autoconsumo e conseguentemente di acquisto e vendita più realistico.
Ogni contratto di fornitura di energia elettrica tramite la rete prevedere il rilascio delle speciﬁche curve di con-
sumo giornaliero (se richieste) e ogni azienda interessata può facilmente accedere allo storico dei propri consumi
elettrici mensili. Tramite i numerosi programmi di simulazione o, all’occorrenza, tramite l’installazione di un pan-
nello pilota, si è in grado di supporre con elevata veridicità la produzione giornaliera di un singolo pannello del
nostro impianto e del quantitativo totale mensile.
Rispondendo alle esigenze della ditta committente il programma A necessita dei seguenti dati di partenza per
la metodologia elaborata:
• due giorni tipo di produzione da singolo pannello fotovoltaico (curva giornaliera di produzione) e relativo
mese a cui sono riferiti: uno invernale e uno estivo (ﬁgura 2.6);
• quattro giorni tipo di consumi elettrici (curva giornaliera di consumo) e relativo mese a cui si riferiscono:
due invernali e due estivi rispettivamente uno lavorativo e uno festivo;
• andamento mensile della produzione d’energia (quantitativi mensili di produzione);
• andamento mensile dei consumi d’energia (quantitativi mensili di consumi).
Partendo da tali dati si ricostruisce la produzione e il consumo di ogni singolo giorno pesando il mese e la tipologia
(festivo, lavorativo e prefestivo3) ricavando da confronto su base oraria i quantitativi di energia prodotta, consuma-
ta, auto-consumata, acquistata e venduta speciﬁci per ogni singola ora e caratterizzati dalla corretta fascia oraria di
appartenenza. Dai quantitativi orari si determinano a cascata i valori giornalieri, mensili e inﬁne annuali sempre
evidenziando la suddivisione per fasce orarie. La divisione per fasci orarie è diversa a seconda che sia un giorno
feriale, prefestivo o festivo e tale foglio di calcolo ne tiene conto (ﬁgura 4.4).
Il foglio prevede per l’utente più esigente comodi graﬁci per la visualizzazione dei risultati (ﬁgura 4.5).
4.1.3 Dati relativi al valore dell’elettricità
Per i dati relativi al valore dell’elettricità il foglio (ﬁgura 4.6) fornisce la possibilità tramite semplice funzione a
tendina di scegliere se basare i calcoli sul valore di acquisto dell’energia secondo l’AEEG oppure utilizzare valori
introdotti dall’utente.
Ciò permette tramite lo stesso foglio di valutare sia le situazioni in cui l’installatore ha un contratto di fornitura
stipulato nel libero mercato, sia nel caso sia un utente del Servizio di maggior tutela. Nel secondo caso (utente in
maggior tutela) automaticamente in base al quantitativo di energia consumata e alla caratteristica dell’utenza (Pu,
utente domestico o non) si ricavano i corretti valori in riferimento a tutte le voci di costo da bolletta4:
• oneri generali;
• servizi di rete;
• quota ﬁssa (Qf);
• quota potenza (qp);
3Esiste la possibilità per ogni mese di inserire il numero di giorni lavorativi e imporre in automatico se considerare i giorni prefestivi come
giorni di consumo lavorativi o festivo.
4IdatisonopresidirettamentedalfoglioinExcelfornitodallastessaAEEG:http://www.autorita.energia.it/it/consumatori/consumatori_ele.htm.
56Figura 4.4: Divisione settimanale per fasce orarie
57Figura 4.5: Graﬁci visualizzazione dei risultati
58Figura 4.6: Foglio dati elettricità
• servizi di vendita per ogni fascia oraria;
ricostruendo il costo di acquisto e il valore di autoconsumo nel caso sia previsto il pagamento di qualche compo-
nente tariffaria durante l’autoconsumo.
C’è poi la possibilità di ﬁssare la tassazione in base alla tipologia di utilizzo dell’energia acquistata come da
norma e tramite menù a tendina è previsto il calcolo al netto o al lordo delle imposte.
La previsione dell’andamento futuro del valore dell’elettricità è dato da una variazione percentuale annua di
tutte le componenti di cui sopra, comprensiva del valore di inﬂazione previsto (iinf). Il valore di variazione può
essere sia imposto diverso per ogni voce sia imposto costante per tutte le voci (tasso aumento bolletta elettrica rae).
valoreelettricit ` aanno j = vej = ve0
(1+rea)j
(1+iinf)j[cC/kWh] (4.10)
Ciò permette, dopo un’attenta analisi dello storico e delle prospettive future, di poter ipotizzare una variazione
diversa (per esempio) delle tre fasce orarie o ancora considerare come costanti alcune voci di costo a differenza di
altre per cui si prevede una diversa variazione (ﬁgura 4.7).
Come per il valore d’acquisto, il valore dell’energia venduta alla rete è determinato tramite due metodologie
alternative. Tramite l’indicazione diretta da parte dell’utente o basandosi in automatico sui prezzi minimi garantiti
riconosciuti per impianti alimentati da fonti rinnovabili di potenza ﬁno a 1 MW nella tariffazione da Ritiro Dedi-
cato5. Tali valori infatti rappresentano il minor valore da normativa possibile a cui un impianto fotovoltaico può
vedere valorizzata la propria energia elettrica prodotta. Gli altri regimi di sostegno alle rinnovabili prevedono valo-
ri maggiori e lo stesso valore di mercato dell’energia molte volte supera tale incentivo, ma è lasciato allo speciﬁco
utente del foglio la possibilità di impostare un valore maggiore tramite appunto la prevista metodologia manuale.
Per facilitare l’aggiornamento del foglio di calcolo sono presenti due fogli speciﬁci per i valori da AEEG di cui
sopra. Si ricorda inoltre che i valori sono quasi sempre determinati tramite media pesata considerando il sistema di
5Prezzi minimi garantiti per l’anno 2013, ai sensi della deliberazione dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas 6 novembre 2007, n.280/07.
59Figura 4.7: Gestione andamento valore dell’elettricità
60scaglioni a salire come da normativa, il foglio esegue il calcolo in automatico fornendo anche i valori medi pesati
secondo il consumo per fascia oraria.
4.2 DATI IN USCITA
Descritti i dati inseriti e i relativi calcoli sono illustrati i dati forniti in uscita e le relative metodologie di calcolo
utilizzate dal programma.
4.2.1 Foglio “Indici economici”
Individuati tutti i valori base si costruisce una tabella per il calcolo dei maggiori indici economici:
• LCOE: costo di produzione medio attualizzato del singolo kWh prodotto dall’impianto non considerando
i risparmi dovuti all’autoconsumo o i ricavi dovuti alla vendita, si avrà guadagno nel momento in cui tale
valore risulta inferiore al valore del kWh autoconsumato (se verrà autoconsumato) e/o venduto (se verrà
venduto);
• LCOE’: costo di produzione medio attualizzato del singolo kWh prodotto dall’impianto considerando i
risparmi dovuti all’autoconsumo e/o i ricavi dovuti alla vendita, si avrà guadagno nel momento in cui tale
valore risulta inferiore allo zero;
• VAN: valore attuale netto anche indicato come NPV;
• IRR: tasso di rendimento interno e cioè il tasso di interesse ricevuto dall’investimento sulla base delle uscite
(valori negativi) ed entrate (valori positivi) che avvengono ad intervalli regolari.
Riportati in colonna i valori in cC/kWh e in kWh dell’energia autoconsumata (va) e venduta (ve), si determinano
tramite semplice moltiplicazione i relativi ricavi del primo anno per ogni y fascia oraria e il totale annuo.
Ray = Eayvay[C] (4.11)
Rvy = Evyvvy[C] (4.12)
Ra = RaF1+RaF2+RaF3[C] (4.13)
Rv = RvF1+RvF2+RvF3[C] (4.14)
Lo stesso procedimento è svolto per ogni j anno pesando però il degrado dell’impianto (d) per un totale di
vita dell’impianto supposto di 30 anni (af). Il degrado si considera riducendo il quantitativo di energia prodotta e
conseguentemente l’energia autoconsumata e venduta.
Individuati i ricavi si calcolano i costi di installazione, manutenzione e di ﬁnanziamento. Annualmente è con-
siderato il costo di O&M+assicurazione (CO&M) che viene previsto avere un aumento legato sia al valore indicato
dall’utente (rO&M) sia all’inﬂazione (iinf) come già fatto per il valore dell’elettricità (formula 4.10).
Per i costi di investimento si contabilizza il capitale proprio (Ip) come costo assunto nel primo anno, mentre
per il capitale a prestito (If) si calcola la rata annua pattuita (Ifa) e i relativi interessi (Iint) da pagare annualmente










Tramite tali valori si determinano ogni j anno6 il VAN, l’IRR7 e le due versioni di LCOE:
6Per necessità di attualizzazione il primo anno è considerato anno 0.
7Si utilizza la funzione TIR.COST, cioè la funzione di Excel che restituisce il tasso di rendimento interno per una serie di ﬂussi di cassa
rappresentati da numeri in valore assoluto.














Costijattualizzati = T1j =
(If j +Iint j +CO&Mj +Ipj)
(1+ts)j [C] (4.19)


























I valori sono ricavati singolarmente per ogni j anno e ciò permette di costruire graﬁci per osservare il compor-
tamento dell’impianto durante tutto l’arco di vita, oltre a facilitare l’individuazione del valore di determinati anni
di interesse (es. 10-15-20-25-30 anni). In ﬁgura 4.8 è riportato il graﬁco inerente LCOE mentre in ﬁgura 4.9 è
presentato il LCOE’, inﬁne in ﬁgura 4.10 è mostrato il foglio “Indici Economici”.
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4.2.2 Foglio “Risparmi”
La ditta committente il programma A, volendolo utilizzare per convincere i propri clienti a realizzare un impianto
fotovoltaico per autoprodursi l’energia elettrica, ha commissionato anche la creazione di un foglio per il confronto
fra spese energetiche con e senza l’impianto fotovoltaico (ﬁgura 4.11).
Utilizzando gli stessi valori in ingresso si determina quindi l’ammontare annuo di spesa per l’energia elettri-
ca consumata in assenza di impianto fotovoltaico (SnoFV) e l’ammontare annuo di spesa energetica in presenza
dell’impianto fotovoltaico (SFV), considerando come ricavo il solo quantitativo di energia venduta.
Per ogni j anno si ha:
SenoFV j = Ecj vej[C] (4.24)
Costij fissiinbolletta =Cef j = Qf j +qpPu[C] (4.25)
SnoFV j = SenoFV j +Cef j[C] (4.26)
SeFV j = Eqj vej[C] (4.27)
Ij = If j +Iint j +Ipj[C] (4.28)
SFV j = SeFV j +Cef j +CO&Mj +Ij  Rvj[C] (4.29)
Il risparmio annuo (Rba) è dato dalla differenza aritmetica fra i due valori annuali, mentre il totale risparmio
(Rb) al j-esimo anno è dato dalla somma dei precedenti risparmi annui:
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Viene poi riportato un graﬁco che mostra le spese annuali e tramite tabella si evidenzia il risultato in determinati
anni chiave (ﬁgura 4.12).
Osservando il valore nel tempo di Rb in tabella (ﬁgura 4.11) si deduce anche il tempo di ritorno (Pay Back):
l’anno in cui il valore diventa positivo è l’anno in cui si può considerare ripagato il nostro investimento iniziale.
4.3 CASI REALISTICI
Si espongono quattro casi per comprendere al meglio le possibilità di utilizzo del programma A ipotizzando che
tutti gli impianti vengano installati nel nord est italiano8.
4.3.1 Impianto industriale di grandi dimensioni
Si ipotizzi un’azienda media grande con ingenti consumi di energia elettrica che si interessi alla realizzazione di
un impianto fotovoltaico. Introducendo i dati generali è calcolato tramite programma A il quantitativo di energia
autoconsumata necessario per rendere nullo il VAN a distanza di 10, 15 e 20 anni ipotizzando più scenari futuri
per l’andamento del valore dell’energia e diversi costi del pannello fotovoltaico.
Valori ﬁssi:
• anno di installazione (a) = 2013;
• potenza impegnata dall’utenza in kWp (Pu) = 4500 kWp;
• potenza impianto FV in kWp (PFV) = 4500 kWp;
• irraggiamento in kWh/m2 (Irr) = 1350 kWh/m2;
8La posizione geograﬁca è riﬂessa nel quantitativo speciﬁco di energia prodotta dall’impianto fotovoltaico imposto costante per tutti casi
analizzati.
66Figura 4.13: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 10 anni (PFV = 4:5MW).
• performance ratio in % di m2/kWp (rFV) = 90%;
• degradazione impianto FV durante il primo anno in % (d1) = -0,5%;
• degradazione impianto FV durante i successivi anni in % (d) = -0,5%;
• costo speciﬁco O&M + assicurazione Ca/kWp (cO&M) = 30 C/kWp;
• variazione annuale costo O/M in % (rO&M) posto uguale all’inﬂazione.
I dati ﬁnanziari sono:
• capitale proprio in % (bp) = 30 %;
• interesse sul capitale proprio in % (tp) = 10 %;
• interesse sul capitale a debito in % (tf) = 5 %;
• durata del ﬁnanziamento in anni (af) = 15 a.
Per il calcolo dei quantitativi di energia prodotta e consumata è utilizzata la modalità semplice imponendo i
consumi equivalenti alla produzione e una divisione per fasce orarie della produzione totale imposta come:
• produzione annua in fascia F1 (epF1) = 70,5 %;
• produzione annua in fascia F2 (epF2) = 14 %;
• produzione annua in fascia F3 (epF3) = 15,5%.
Per il valore di autoconsumo è utilizzata la modalità “imposta” e per i costi dell’energia si utilizzano i dati dell’Au-
torità per l’energia elettrica e il gas in riferimento al servizio di maggior tutela per clienti non domestici (1 ottobre
2012), mentre per il valore di vendita dell’elettricità si utilizzano i valori minimi garantiti inerenti al ritiro dedicato
come da deliberazione dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas 6 novembre 2007, n.280/07 per l’anno 2013. Le
variazioni di tutte le componenti del costo del singolo kWh sono considerate equivalenti e, come per il costo del
singolo pannello fotovoltaico da un kWp “chiavi in mano” sono introdotti più valori.
Il valore di autoconsumo imposto è l’incognita degli esempio, si variano costi del fotovoltaico e andamenti
futuri del valore dell’elettricità andando a ricercare il valore di autoconsumo che determina un VAN nullo per una
durata di vita dell’impianto di 10 (ﬁgura 4.13), 15 (ﬁgura 4.14) e 20 anni (ﬁgura 4.15)9.
Nel caso di impianti industriali di grandi dimensioni molto spesso si hanno dei contratti di fornitura di energia
elettrica stipulati nel libero mercato. Il valore dell’energia acquistata (quindi autoconsumata) è sensibilmente
9Le varie linee rafﬁgurate in tutti i graﬁci da ﬁgura 4.13 a ﬁgura 4.23 sono relative al valore di inﬂazione e aumento di valore dell’energia
ipotizzati (iinf/rae).
67Figura 4.14: Autoconsumo minimo per avere VAN positivo con investimento di durata 15 anni (PFV = 4:5MW).
Figura 4.15: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 20 anni (PFV = 4:5MW).
68Figura 4.16: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 10 anni nel mercato libero
(PFV = 4:5MW).
Figura 4.17: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 20 anni nel mercato libero
(PFV = 4:5MW).
ridotta. Rispettando i valori esposti nel capitolo 2 (ﬁgura 2.5) riesaminiamo l’esempio precedente imponendo i




4.3.2 Impianto industriale di medie dimensioni
Si ipotizzi un’azienda media piccola con ingenti consumi di energia elettrica che si interessi alla realizzazione di
un impianto fotovoltaico. Introducendo i dati generali è calcolato tramite programma A il quantitativo di energia
autoconsumata necessario per rendere nullo il VAN a distanza di 10, 15 e 20 anni ipotizzando più scenari futuri
per l’andamento del valore dell’energia e diversi costi del pannello fotovoltaico.
Valori ﬁssi:
• anno di installazione (a) = 2013;
• potenza impegnata dall’utenza in kWp (Pu) = 300 kWp;
• potenza impianto FV in kWp (PFV) = 300 kWp;
69Figura 4.18: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 10 anni (PFV = 300kW).
• irraggiamento in kWh/m2 (Irr) = 1350 kWh/m2;
• performance ratio in % m2/kWp (rFV) = 90%;
• degradazione impianto FV durante il primo anno in % (d1) = -0,5%;
• degradazione impianto FV durante i successivi anni in % (d) = -0,5%;
• costo speciﬁco O&M + assicurazione Ca/kWp (cO&M) = 40 C/kWp;
• variazione annuale costo O/M in % (rO&M) posto uguale all’inﬂazione.
I dati ﬁnanziari sono:
• capitale proprio in % (bp) = 30 %;
• interesse sul capitale proprio in % (tp) = 12 %;
• interesse sul capitale a debito in % (tf) = 7 %;
• durata del ﬁnanziamento in anni (af) = 15 a.
Per il calcolo dei quantitativi di energia prodotta e consumata è utilizzata la modalità semplice imponendo i
consumi equivalenti alla produzione e una divisione per fasce orarie della produzione totale imposta come:
• produzione annua in fascia F1 (epF1) = 70,5 %;
• produzione annua in fascia F2 (epF2) = 14 %;
• produzione annua in fascia F3 (epF3) = 15,5%.
Per il valore di autoconsumo è utilizzata la modalità “imposta” e per i costi dell’energia si utilizzano i dati dell’Au-
torità per l’energia elettrica e il gas in riferimento al servizio di maggior tutela per clienti non domestici (1 ottobre
2012), mentre per il valore di vendita dell’elettricità si utilizzano i valori minimi garantiti inerenti al ritiro dedicato
come da deliberazione dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas 6 novembre 2007, n.280/07 per l’anno 2013. Le
variazioni di tutte le componenti del costo del singolo kWh sono considerate equivalenti e, come per il costo del
singolo pannello fotovoltaico da un kWp “chiavi in mano” sono introdotti più valori.
Il valore di autoconsumo imposto è l’incognita degli esempio, si variano costi del fotovoltaico e andamenti
futuri del valore dell’elettricità andando a ricercare il valore di autoconsumo che determina un VAN nullo per una
durata di vita dell’impianto di 10 (ﬁgura 4.18), 15 (ﬁgura 4.19) e 20 anni (ﬁgura 4.20).
70Figura 4.19: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 15 anni (PFV = 300kW).
Figura 4.20: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 20 anni (PFV = 300kW).
714.3.3 Impianto industriale di piccole dimensioni
Si ipotizzi un’azienda piccola con ingenti consumi di energia elettrica che si interessi alla realizzazione di un
impianto fotovoltaico. Introducendo i dati generali è calcolato tramite programma A il quantitativo di energia
autoconsumata necessario per rendere nullo il VAN a distanza di 10, 15 e 20 anni ipotizzando più scenari futuri
per l’andamento del valore dell’energia e diversi costi del pannello fotovoltaico.
Valori ﬁssi:
• anno di installazione (a) = 2013;
• potenza impegnata dall’utenza in kWp (Pu) = 15 kWp;
• potenza impianto FV in kWp (PFV) = 15 kWp;
• irraggiamento in kWh/m2 (Irr) = 1350 kWh/m2;
• performance ratio in % di m2/kWp (rFV) = 90%;
• degradazione impianto FV durante il primo anno in % (d1) = -0,5%;
• degradazione impianto FV durante i successivi anni in % (d) = -0,5%;
• costo speciﬁco O&M + assicurazione Ca/kWp (cO&M) = 45 C/kWp;
• variazione annuale costo O/M in % (rO&M) posto uguale all’inﬂazione.
I dati ﬁnanziari sono:
• capitale proprio in % (bp) = 30 %;
• interesse sul capitale proprio in % (tp) = 12 %;
• interesse sul capitale a debito in % (tf) = 7 %;
• durata del ﬁnanziamento in anni (af) = 15 a.
Per il calcolo dei quantitativi di energia prodotta e consumata è utilizzata la modalità semplice imponendo i
consumi equivalenti alla produzione e una divisione per fasce orarie della produzione totale imposta come:
• produzione annua in fascia F1 (epF1) = 70,5 %;
• produzione annua in fascia F2 (epF2) = 14 %;
• produzione annua in fascia F3 (epF3) = 15,5%.
Per il valore di autoconsumo è utilizzata la modalità “imposta” e per i costi dell’energia si utilizzano i dati dell’Au-
torità per l’energia elettrica e il gas in riferimento al servizio di maggior tutela per clienti non domestici (1 ottobre
2012), mentre per il valore di vendita dell’elettricità si utilizzano i valori minimi garantiti inerenti al ritiro dedicato
come da deliberazione dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas 6 novembre 2007, n.280/07 per l’anno 2013. Le
variazioni di tutte le componenti del costo del singolo kWh sono considerate equivalenti e, come per il costo del
singolo pannello fotovoltaico da un kWp “chiavi in mano” sono introdotti più valori.
Il valore di autoconsumo imposto è l’incognita degli esempio, si variano costi del fotovoltaico e andamenti
futuri del valore dell’elettricita andando a ricercare il valore di autoconsumo che determina un VAN nullo per una
durata di vita dell’impianto di 10 (ﬁgura 4.21), 15 (ﬁgura 4.22) e 20 anni (ﬁgura 4.23).
72Figura 4.21: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 10 anni (PFV = 15kW)
Figura 4.22: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 15 anni (PFV = 15kW)
Figura 4.23: Autoconsumo minimo per avere VAN nullo con investimento di durata 20 anni (PFV = 15kW)
73Capitolo 5
FOGLI ESPANSIONE OR
Per osservare l’incidenza dell’analisi tramite OR nella valutazione di un investimento nel fotovoltaico si sono
aggiunti, al programma base commissionato dalla ditta specializzata, una serie di fogli elettronici trattanti ciascuno
una singola tipologia di OR.
I dati di partenza quali:
• i quantitativi di energia e il loro andamento nel tempo (Ec, Ep, Ea, Ev e Eq);
• i costi d’investimento e la loro distribuzione nel tempo (Ip, If, Iint);
• il tasso di attualizzazione (ts);
• i costi di manutenzione iniziale e la sua variazione annua (CO&M, rO&M);
• i valori di energia all’anno zero (ve, va e vv);
sono i medesimi del foglio base. Si ha invece un nuovo foglio per il calcolo dell’andamento futuro dei valori di
energia, basato su una struttura ad albero binomiale e quindi adatto alla trattazione delle varie OR.
Per costruire l’albero binomiale si introducono i valori massimo e minimo di variazione del prezzo dell’energia
(ue, de) e dell’inﬂazione (ui, di), assegnando ad ognuno di essi una probabilità oggettiva (q e (1 q)). Come
confronto efﬁcace con la metodologia VAN tradizionale si devono ﬁssare i valori (ui;e, di;e e q) in maniera tale che
il risultato medio coincida con la variazione indicata nel programma base. Ciò provoca la perfetta coincidenza di
risultatideiduemetodiinassenzadiopzionirealiattive. Taleprocedimentononèautomatizzatoestaall’accortezza










5.1 FOGLIO BASE OR
Il foglio “base OR” rappresenta il fulcro dell’analisi OR e contiene i valori di cui sopra (capitolo 5). Partendo dal
valore attuale dell’energia (ve) è costruito l’albero binomiale dell’andamento del prezzo dell’energia considerando
una durata di vita dell’impianto fotovoltaico di 20 anni. Come esempio ci si basi sulla ﬁgura 5.1.
Tramite Excel (o un qualunque altro programma trattante i fogli di calcolo) si realizza il suddetto albero
binomiale con i seguenti semplici passaggi:
• nella prima cella (B8) si riporta il valore iniziale (ve) posto in B3;





• la si copia su tutta la prima riga (da C8 a U8);
74Figura 5.1: Costruzione albero binomiale tramite Excel





• e la si copia in tutte le restanti celle dell’albero binomiale (da C9 a U27).
Si è costruita la base per tutti i successivi passaggi utilizzanti le OR.
L’albero così costruito equivale alla colonna del valore dell’energia precedentemente utilizzata nel foglio base
e i valori dei rendimenti da vendita e autoconsumo dell’energia si determinano con le stesse formule viste prima,
con j che però indica il nodo dell’albero e non più semplicemente l’anno (ogni anno ha più nodi):
Raj = Eaj vaj[C] (5.4)
Rvj = Evj vvj[C] (5.5)
Per la valutazione del valore speciﬁco dell’energia autoconsumata (va) è introdotto l’assunto che il valore sia





mentre per il valore speciﬁco dell’energia venduta (vv) si assume (come da normativa del Ritiro Dedicato) che
il suo aumento nel tempo segui l’inﬂazione e per ogni j nodo è determinato il corretto rendimento costruendo il
relativo albero binomiale:
Rj = vej %vaEaj +Evj vv[C] (5.7)
Le quantità di energie da considerare non variano in ogni j nodo ma sono legate al solo anno e possono essere
rappresentate tramite albero binomiale e/o come valore percentuale dell’energia prodotta o consumata. Un foglio
di calcolo permette tutte le possibilità agevolmente e il foglio in esame le tratta come percentuali del valore di
energia consumata riportando su una riga tale grandezza annuale.
75Dall’albero binomiale dei rendimenti è determinato l’albero dell’asset sottostante il nostro investimento, cioè
sono riportati sotto forma di albero binomiale tutti i ﬂussi di cassa ad eccezione dei costi di investimento, pratica-
mente è sottratto ad ogni nodo dell’albero dei rendimenti il costo di manutenzione relativo.
Dj = Rj  CO&Mj[C] (5.8)
Da codesti valori è calcolato l’andamento del valore sottostante all’investimento in esame, come indicato nelle





dove ju e jd rappresentano i due nodi a valle del nodo j considerato.
Per determinare il VAN del progetto è costruito un albero binomiale che oltre al costo di manutenzione
considera i costi di investimento:
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è quindi l’albero binomiale che in ogni nodo j presenta il valore attuale attualizzato rispetto a tale j nodo.
Il foglio per comodità e completezza prevede un procedimento di attualizzazione diverso: sono attualizza-








Djat = Rjat  CO&Mjat [C] (5.14)






jat = Rjat  CO&Mjat  Ijat [C] (5.17)
VANjat =VANjatuq+VANjatd (1 q)+D0
jat [C] (5.18)
La trattazione delle OR prevede l’utilizzo della probabilità priva di rischio (p) e del tasso privo di rischio (tr).
Basandosi sul concetto di Mad per il calcolo della p si utilizza il valore dell’asset sottostante (VA). Introducendo
il costo di manutenzione con valore non proporzionale al rendimento in ogni nodo si dovrebbe calcolare per ogni
passaggio la relativa p. Ciò equivarrebbe ad appesantire fortemente il processo di costruzione e calcolo dei fogli.
L’errore nell’evitare di calcolare le p e utilizzare direttamente la q e il ts sta nel fatto che introducendo le opzioni
variano i ﬂussi di cassa e quindi varia il rischio legato all’investimento (riducendolo). Si dovrebbe perciò, a parità
di probabilità (volendo comunque usare la q) utilizzate unts minore; l’errore nel non farlo risulta essere cautelativo
e quindi accettabile.
765.2 FOGLIO OR ABBANDONO
Il foglio OR abbandono prevede la possibilità di introdurre un determinato prezzo di vendita dell’impianto (K) e
valuta la possibilità di abbandonare l’investimento come descritto nel sottocapitolo 3.5.2.
La possibilità di optare per l’abbandono può essere caratterizzata da dei limiti temporali come essere sempre
possibile, il foglio di tale programma non prevede un sistema automatico di introduzione dei limiti temporali,
lasciando all’utente il compito di introdurre dove possibile l’opzione di abbandono. Nel foglio OR abbandono è
riportato l’albero binomiale dei ﬂussi attualizzati (Djat) e i vari costi dell’impianto (Ijat).
Viene poi costruito l’albero binomiale OR abbandono: nei nodi in cui è possibile l’opzione di abbandono si
riporta il confronto fra il valore di abbandono attualizzato e il valore al nodo j “normale”.







Nei nodi in cui l’opzione non è possibile se sono nodi a valle dei nodi contenenti l’opzione si riporta semplice-
mente il VANjat già calcolato nel foglio “base OR”.
ORjat =VANjat (5.20)
Se invece sono a monte dei nodi contenenti l’opzione, si calcola il valore OR come se l’opzione non esistesse
ORjat = Djat  Ijat +qORjatu+(1 q)ORjatd (5.21)
E’ riportato anche l’albero binomiale per il calcolo del VANjat come da foglio “base OR” e tramite confronto
diretto si individua la scelta realizzata in ogni nodo (Abbandonare; Proseguireconl0investimento) e si evidenzia la
differenza fra il valore individuato tramite OR e il VAN tradizionale all’istante iniziale.
5.3 FOGLIO OR ESPANSIONE/CONTRAZIONE
Il foglio OR espansione prevede la possibilità di introdurre un determinato prezzo (K) per l’aumento del valore
di energia autoconsumata (resp) e valuta la possibilità di aumentare l’autoconsumo a confronto con la scelta di
continuare con l’investimento normale come descritto nel sottocapitolo 3.5.1.
La possibilità di optare per l’espansione può essere caratterizzata da dei limiti temporali come essere possibile
in ogni anno; il foglio di tale programma non prevede un sistema automatico di introduzione dei limiti temporali,
lasciando all’utente il compito di introdurre dove possibile l’Opzione Reale espansione e limitando l’opzione ad
un anno speciﬁco. Nel foglio OR espansione sono riportati l’albero binomiale dei ﬂussi attualizzati (Djat), l’albero
binomialedelvaloredell’energiaelettrica(vej)eivaricostidell’impianto(Ijat eCO&Mjat); èriportatoilquantitativo
di energia venduta e autoconsumata annualmente (Evj e Eaj) ed è riportato l’albero binomiale delVANjat.
Per valutare l’Opzione Reale espansione sono calcolati i quantitativi “espansi” dall’energia autoconsumata e
venduta (Eevj e Eeaj)
Eeaj = Eaj (1+resp) (5.22)
Eevj = Eaj +Evj  Eeaj (5.23)
e sono determinati i valori dei rendimenti negli anni post possibilità di espansione (Respj)
Respj =
[vej (Eeaj %ve+Eevj %vv)]
(1+ts)j [C] (5.24)
mentre negli anni precedenti la possibilità di espansione il rendimento è invariato
Respj = Rjat [C] (5.25)
è calcolato il valore attuale netto nel caso di espansione (VANespj):
D
0
espj = Respj  CO&Mjat  Ijat [C] (5.26)
VANespj =VANespjuq+VANespjd (1 q)+D0
espj[C] (5.27)
77Per determinare il valore dell’Opzione Reale espansione è introdotto nell’anno in cui è prevista la possibilità
di espansione il confronto
ORespj = MAX(VANespj  
K
(1+ts)j;VANjat)[C] (5.28)
e nei nodi a monte è determinato il valore ORespj come
ORespj = Djat  Ijat +qORespju+(1 q)ORespjd (5.29)
tramite confronto diretto fra ORespj e VANjat è individuata la scelta realizzata in ogni nodo
(Espandere; Proseguireconl0investimento) ed è evidenziata la differenza fra il valore individuato tramite OResp, il
VANesp e ilVANat.
Il foglio OR contrazione si basa sugli stessi calcoli del foglio OR espansione ma il costo di espansione è un
ricavo da riduzione ( K) e il valore di variazione percentuale dell’autoconsumo da introdurre è negativo anziché
positivo.
5.4 FOGLIO OR PROLUNGAMENTO
Il foglio OR prolungamento prevede la possibilità di introdurre un determinato prezzo (K) per aumentare la vita
dell’impianto (af) e valuta la possibilità di optare per l’aumento di vita dell’impianto a confronto con la possibilità
di abbandonare l’impianto come descritto nel sottocapitolo 3.5.4.
La possibilità di optare per il prolungamento della vita dell’impianto può essere prevista dopo qualunque nu-
mero di anni e il foglio OR prolungamento per evitare orizzonti temporali troppo elevati e basarsi sui valori già
calcolati ipotizza la ﬁne della vita dell’impianto dopo aOR anni (aOR < af) e conseguentemente la possibilità di
prolungare la vita dell’impianto per apr = af  aOR anni.
Anche in tale foglio non è possibile l’introduzione automatica dell’anno con la possibilità di prolungamento
(aOR) ma si deve costruire per ogni anno scelto uno speciﬁco foglio.
Viene riportato l’albero binomiale completo dei ﬂussi attualizzati (Djat) e i costi di investimento (Ijat). Per
confronto è calcolato il valore attuale atteso dell’investimento avente durata di vita aOR come da formule 5.17 e
5.18. Con le stesse formule si calcola ilVAN per tutti i nodi a valle dell’anno aOR ﬁno all’anno af (VANprol). L’OR
prolungamento è quindi calcolata ponendo in ogni j nodo dell’anno aOR
ORprol j = MAX(VANprol j  
K
(1+ts)j;VANjat)[C] (5.30)
mentre nei nodi a monte è calcolata ponendo
ORprol j = Djat  Ijat +qORprol ju+(1 q)ORprol jd (5.31)
tramite confronto diretto fra ORprol j e VANjat è individuata la scelta realizzata in ogni nodo
(Prolungare; Abbandonarel0investimento) ed è evidenziata la differenza fra il valore individuato tramite ORprol e
il VANat all’istante iniziale.
5.5 FOGLIO OR DIFFERIRE
L’Opzione Reale differire, vista la sua natura generalista, è la più investigata in letteratura; a differenza delle
precedenti OR infatti è sempre possibile differire nel tempo la realizzazione di un impianto fotovoltaico e il costo
nel farlo non è un valore speciﬁco di ogni investimento (non esiste un K speciﬁco come per le precedenti OR).
L’unico vincolo è la convenienza economica del differire. Il limite temporale esistente per l’opzione di differimento
è il numero di anni massimi per cui si vuole calcolare il valore del differimento (adif).
Un’ulteriore differenza con le precedenti OR è la necessità di introdurre un’altra variabile: la diminuzione nel
tempo del costo dell’impianto (rcFV). Nel foglio, tale riduzione è richiesta in percentuale annua e si riferisce al
costo speciﬁco “chiavi in mano” (cFV) utilizzato dal programma A. Per trattare l’OR differire il foglio assume
che l’intero costo d’investimento sia concentrato ogni volta nel primo anno. Viene riportato quindi il valore totale
dell’investimento e si ipotizza il costo totale dell’investimento se differito all’anno y come:
Idif fy = Ir
y
cFV [C] (5.32)




Nel foglio è riportato l’albero binomiale completo dei ﬂussi attualizzati (Djat), l’albero dell’andamento del
valore sottostante all’investimento attualizzato (VAjat) e, sottraendo in ogni nodo il relativo costo di investimento
(identiﬁcato in base all’anno a cui appartiene il j nodo) è ottenuto il valore attualizzato netto dell’investimento
realizzato in ogni j nodo:
VANdif f j =VAjat  Idif f jat [C] (5.34)
Per determinare il valore dell’opzione di differire è posto in ogni j nodo:
ORdif f j = MAX[VANdif f j; qORdif f ju+(1 q)ORdif f jd] (5.35)
Tramite confronto diretto fra ORdif f j e VANdif f j è individuata la scelta realizzata in ogni nodo
(Realizzarel0investimento; Dif ferire) ed è evidenziata la differenza fra il valore individuato tramite ORdif f e il
VANdif f all’istante iniziale.
5.6 CASI REALISTICI
Basandosi sui dati dell’esempio esposto nel capitolo 4.3.1 (impianto industriale di grandi dimensioni) viene esa-
minato come l’introduzione delle varie Opzioni Reali incida sul valore attuale atteso dell’investimento.
5.6.1 OR abbandono
Si introduce la possibilità di abbandonare l’impianto a partire dal quinto anno ﬁno al quindicesimo, ricavando un
valore dall’abbandono dello stesso. Il valore base per il confronto e il calcolo del valore dell’opzione (OR) è dato
dal programma A con i seguenti dati in ingresso:
• anno di installazione (a) = 2013;
• potenza impegnata dall’utenza in kWp (Pu) = 4500 kWp;
• potenza impianto FV in kWp (PFV) = 4500 kWp;
• irraggiamento in kWh/m2 (Irr) = 1350 kWh/m2;
• performance ratio in % di m2/kWp (rFV) = 90%;
• degradazione impianto FV durante il primo anno in % (d1) = -0,5%;
• degradazione impianto FV durante i successivi anni in % (d) = -0,5%;
• costo speciﬁco impianto “chiavi in mano” C/kWp (cFV) = 1400 C/kWp;
• costo speciﬁco O&M + assicurazione Ca/kWp (cO&M) = 30 C/kWp;
• variazione annuale costo O/M in % (rO&M) posto uguale all’inﬂazione;
• valore percentuale di autoconsumo % (ea) = 43,5 %.
I dati ﬁnanziari sono:
• capitale proprio in % (bp) = 30 %;
• interesse sul capitale proprio in % (tp) = 10 %;
• interesse sul capitale a debito in % (tf) = 5 %;

























Tabella 5.1: Tabella delle incertezze usate
Per il calcolo dei quantitativi di energia prodotta e consumata al primo anno viene utilizzata la modalità semplice
imponendo i consumi equivalenti alla produzione e una divisione per fasce orarie della produzione totale imposta
come:
• produzione annua in fascia F1 (epF1) = 70,5 %;
• produzione annua in fascia F2 (epF2) = 14 %;
• produzione annua in fascia F3 (epF3) = 15,5%.
Per il valore di autoconsumo è utilizzata la modalità “imposta” con percentuale costante per tutte le fasce orarie;
per i costi dell’energia si utilizzano i dati dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas, in riferimento al servizio
di maggior tutela per clienti non domestici (1 ottobre 2012); per il valore di vendita dell’elettricità si utilizzano i
valori minimi garantiti inerenti al ritiro dedicato, come da deliberazione dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas
6 novembre 2007, n.280/07 per l’anno 2013. Le variazioni di tutte le componenti del costo del singolo kWh sono
considerate equivalenti e sono valutate ad uguale valore medio con quattro incertezze crescenti1 (tabella 5.1).
L’aumento del valore dell’OR abbandono al crescere del valore di abbandono è esposto nella ﬁgura 5.2.
5.6.2 OR espansione
Si utilizzano gli stessi dati dell’esempio precedente (capitolo 5.6.1) e le stesse quattro conﬁgurazioni di incertezza
(tabella5.1). Siintroducelapossibilitàdiespanderel’autoconsumoall’ottavoannodifunzionamentodell’impianto
a fronte di un investimento monetario (come descritto nel capitolo 3.5.1).
Al crescere del valore di autoconsumo si determinano il valore dell’OR espansione nel caso di costo nullo di
espansione (ﬁgura 5.3).
Introducendo l’incertezza sul valore futuro dell’elettricità al crescere della quota di autoconsumo si determi-
nano il costo massimo di espansione e il costo minimo per cui conviene comunque considerare l’opzione di non
espandere l’autoconsumo2 ( ﬁgura 5.4, 5.5, 3 5.6 e 5.7).
L’opzione di espansione permette di determinare tutte le possibili combinazioni di costo e relativo aumento
del valore di autoconsumo che accrescono il valore dell’investimento. Basandoci sul graﬁco delle possibili combi-
nazioni costo-autoconsumo raggiunto (utilizzato nelle ﬁgure 5.4, 5.5, 5.6 e 5.7), il VAN identiﬁca un costo unico
1Il valore dell’investimento calcolato tramite tutte le conﬁgurazioni di incertezza e senza opzione (valore OR = 0C) è equivalente al VAN
calcolato tramite programma A con iinf=2,5 e rae=3,5.
2Sotto tale valore l’analisi OR da lo stesso risultato di un VAN che prevede l’espansione.
3Essendo ad incertezza nulla, non ha senso parlare di valore massimo o minimo per cui conviene o no espandere sempre l’autoconsumo,
esiste solo il valore massimo.
80Figura 5.2: Valore OR abbandono
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Figura 5.5: OR espansione ad incertezza bassa
82Figura 5.6: OR espansione ad incertezza media
Figura 5.7: OR espansione incertezza elevata
83Figura 5.8: OR espansione
VAN 15.795C valore calcolato tramite VAN
VAOR 40.694C valore totale dell’investimento tramite analisi OR
OR 24.854C valore della sola OR espansione (VAOR VAN)
VANesp -2.142C valore calcolato tramite VAN imponendo l’espansione
Tabella 5.2: Dati OR espansione punto A
come limite massimo per cui si potrà o meno espandere l’autoconsumo (linea C della ﬁgura 5.8 che equivale al-
l’andamento OR privo di incertezza, ﬁgura 5.4). Sopra tale valore l’espansione non sarà conveniente e sotto tale
valore sarà sempre conveniente.
L’OR di espansione invece, considerando anzichè un unico valore futuro dell’elettricità un range di valori legati
ognuno ad una determinata probabilità, permette l’individuazione di un valore massimo di costo per espandere
(linea A ﬁgura 5.8), di un range di valori per cui l’espansione potrà o meno risultare conveniente (zona D ﬁgura
5.8) e di un costo sotto il quale risulterà sempre conveniente espandere l’autoconsumo (linea B ﬁgura 5.8).
Tale range, come dimostrato, ha un’ampiezza proporzionale all’incertezza e ne segue l’andamento (ﬁgure 5.9).
L’utilizzo delle OR permette perciò la considerazione di quelle situazioni future meno probabili, ma non im-
possibili, che il VAN (cioè l’assenza di incertezza) esclude per principio (si passa dalla linea C all’area triangolare
D).
Ad esempio, l’opzione che a fronte di un costo di 1.000.000C permette il raggiungimento di un valore di auto-
consumo del 75% (punto A ﬁgura 5.9), utilizzando incertezza nulla non verrebbe considerata economica e verrebbe
scartata. L’introduzione dell’incertezza sul futuro del valore dell’energia dimostra invece come tale opzione sia da
considerare economicamente positiva. Come mostrato nell’albero binomiale delle scelte (ﬁgura 5.10) se il valore
dell’elettricità giungerà ai valori previsti nei nodi più alti dell’albero, il costo di espansione di 1.000.000C verrà
completamente ripagato dall’aumento di ricavo legato al crescere dell’autoconsumo (la scelta sarà di espandere) e
tale possibilità, pesata con la relativa probabilità, aumenta il valore dell’investimento, rendendo l’OR espansione
positiva economicamente (tabella 5.2).
L’andamento del valore dell’OR in relazione al variare del costo necessario è calcolato in base ad ogni speciﬁco
valore di autoconsumo raggiunto tramite espensione (ﬁgure 5.11, 5.12 e 5.13).
5.6.3 OR contrazione
L’OR contrazione si comporta in maniera equivalente all’opzione di espansione.
84Figura 5.9: OR espansione
Figura 5.10: Alberi binomiali OR espansione
85Figura 5.11: OR espansione al 53,5% (+10%)
Figura 5.12: OR espansione al 75%
86Figura 5.13: OR espansione al 85%
Si utilizzano gli stessi dati dell’esempio precedente (capitolo 5.6.1) e le stesse quattro conﬁgurazioni di in-
certezza (tabella 5.1). Si introduce la possibilità di contrarre l’autoconsumo all’ottavo anno di funzionamento
dell’impianto a fronte di un ricavo monetario (come descritto nel capitolo 3.5.1).
Al diminuire del valore di autoconsumo si determina il calo di valore dell’investimento a ricavo nullo (ﬁgura
5.14).
Introducendo l’incertezza sul valore futuro dell’elettricità, al calare della quota di autoconsumo si determina-
no il ricavo minimo per contrarre e il ricavo massimo per cui conviene comunque considerare l’opzione di non
contrarre l’autoconsumo4 (ﬁgure 5.155, 5.16, 5.17 e 5.18).
L’Opzione Reale contrazione permette di determinare tutte le possibili combinazioni di ricavo e relativa dimi-
nuzione del valore di autoconsumo che accrescono il valore dell’investimento. Basandoci sul graﬁco delle possibili
combinazioni ricavo-autoconsumo raggiunto (utilizzato nelle ﬁgure 5.15, 5.16, 5.17 e 5.18), il VAN identiﬁca un
ricavo unico come limite minimo per cui si potrà o meno contrarre l’autoconsumo (linea C della ﬁgura 5.19 che
equivale all’andamento OR privo di incertezza, ﬁgura 5.15). Sotto tale valore la contrazione non sarà conveniente
e sopra tale valore sarà sempre conveniente.
L’OR di contrazione invece, considerando anzichè un unico valore futuro dell’elettricità un range di valori
legati ognuno ad una determinata probabilità permette l’individuazione di un valore minimo di ricavo per contrarre
(linea A ﬁgura 5.19), un range di valori per cui la contrazione potrà o meno risultare conveniente (zona D ﬁgura
5.19) e un ricavo sopra il quale risulterà sempre conveniente contrarre l’autoconsumo (linea B ﬁgura 5.19).
Talerange, comedimostrato, haun’ampiezzaproporzionaleall’incertezzaeneseguel’andamento(ﬁgure5.20).
L’utilizzo delle OR permette perciò la considerazione di quelle situazioni future meno probabili, ma non im-
possibili, che il VAN (cioè l’assenza di incertezza) esclude per principio (si passa dalla linea C all’area triangolare
D).
Ad esempio, l’opzione che a fronte di un ricavo di 630.000C permette il raggiungimento di un valore di
autoconsumo del 15% (punto A ﬁgura 5.20), utilizzando incertezza nulla non verrebbe considerata economica
e verrebbe scartata. L’introduzione dell’incertezza sul futuro del valore dell’energia dimostra invece come tale
opzione sia da considerare economicamente positiva. Come mostrato nell’albero binomiale delle scelte (ﬁgura
5.21) se il valore dell’elettricità giungesse ai valori previsti nei nodi più bassi dell’albero, il ricavo da contrazione
di 630.000C ripagherebbe completamente il mancato risparmio legato alla contrazione dell’autoconsumo (la scelta
sarà di contrarre) e tale possibilità, pesata con la relativa probabilità, aumenterebbe il valore dell’investimento,
rendendo l’OR contrazione positiva economicamente (tabella 5.3).
4Sopra tale valore l’analisi OR dà lo stesso risultato di un VAN che prevede la contrazione.
5Essendo ad incertezza nulla non ha senso parlare di valore massimo o minimo per considerare la contrazione, esiste solamente il valore
minimo.
87Figura 5.14: Calo valore investimento per la contrazione dell’autoconsumo
Figura 5.15: OR contrazione incertezza nulla
VAN 15.795C valore calcolato tramite VAN
VAOR 30.872C valore totale dell’investimento tramite analisi OR
OR 15.077C valore della sola OR contrazione (VAOR VAN)
VANcontr -16.698C valore calcolato tramite VAN imponendo la contrazione
Tabella 5.3: Dati OR contrazione punto A
88Figura 5.16: OR contrazione incertezza bassa
Figura 5.17: OR contrazione incertezza media
Figura 5.18: OR contrazione incertezza elevata
89Figura 5.19: OR contrazione
Figura 5.20: OR contrazione
90Figura 5.21: Alberi binomiali OR contrazione
91Figura 5.22: OR contrazione al 33,5% (-10%)
L’andamento del valore dell’OR in relazione al variare del ricavo necessario è calcolato in base ad ogni
speciﬁco valore di autoconsumo raggiunto tramite contrazione (ﬁgure 5.22, 5.23 e 5.24).
5.6.4 OR prolungamento
Per evitare di espandere le ipotesi del modello, si introduce l’opzione di prolungare la vita dell’impianto da 15 a 20
anni, a fronte di una spesa ulteriore da effettuare durante il quindicesimo anno. Partendo dagli stessi dati usati negli
esempi precedenti (capitolo 5.6.1) si utilizza il VAN a 15 anni ed è ﬁssato un periodo di restituzione del prestito
pari a 15 anni e 55,12% come valore di autoconsumo imposto. Per l’incertezza sul valore futuro dell’energia si
utilizzano le stesse quattro conﬁgurazioni degli esempi precedenti (tabella 5.1). All’aumentare del costo per il
prolungamento della vita dell’impianto l’andamento del valore dell’OR è mostrato in ﬁgura 5.25.
5.6.5 OR differire
Pervalutarel’opzionedidifferirelarealizzazionedell’impiantofotovoltaicosiutilizzanoglistessidatidegliesempi
precedenti (capitolo 5.6.1), ma si concentra l’intero investimento nel primo anno e si introduce un calo annuo per-
centuale dei costi di investimento. All’aumento del calo percentuale dei costi di investimento, il valore dell’opzione
di differire aumenta come mostrato in ﬁgura 5.26.
L’OR differire è caratterizzata, a differenza delle precedenti OR analizzate, da una gestione temporale inversa:
l’OR differire si veriﬁca inizialmente nel primo anno e prosegue in ordine cronologico, perché al nascere del suo
valore corrisponde, di fatto, la scelta di non realizzare l’investimento nel primo anno. Il progressivo incremento di
diminuzione dei costi comporta un maggior guadagno (valore dell’OR differire) legato alla minore spesa necessaria
per realizzare l’investimento il secondo anno, ﬁno a che non si arrivi ad un valore tale per cui convenga ritardare di
due anni la realizzazione dell’investimento, e così via. Per la natura stessa dell’albero binomiale i primi anni sono
caratterizzati da pochi nodi (possibilità) e quindi si osserva una diversa incidenza dell’incertezza. Per osservare una
variazione del valore consistente si deve considerare un’incertezza elevata e l’aumento di valore rimane costante
al variare del calo dei costi. L’introduzione dell’incertezza, nei limiti dei valori realistici, non incide sul valore
per cui è conveniente non investire il primo anno, ma ha ricadute solamente sulla scelta di ritardare l’investimento
negli anni successivi.
L’OR differire è trattata osservando l’evolversi dell’albero binomiale delle scelte (tabella 5.4) al diminuire
del costo dell’investimento nel tempo. Si individua così, per ogni nodo dell’albero, il valore di calo percentuale
92Figura 5.23: OR contrazione al 25%
Figura 5.24: OR contrazione al 15%
93Figura 5.25: OR di prolungamento
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Nodo albero




Tabella 5.4: Albero binomiale delle scelte
dei costi per cui è economico ritardare la realizzazione dell’impianto oltre tale nodo, e nell’albero sottostante è
riportato il relativo valore dell’OR differire (tabelle 5.5, 5.6, 5.7 e 5.8).
Si dimostra come all’aumento dell’incertezza e del calo dei costi non si sia più in presenza di un solo anno
ideale per la realizzazione, ma questo dipenda sempre più dal valore futuro dell’energia raggiunto. In altre parole
con incertezza e elevato calo dei costi, per un determinato valore di calo ipotizzato, si hanno più possibili anni in
cui investendo si massimizza il ritorno economico.
Incertezza nulla
Calo costi









Tabella 5.5: Alberi OR differire incertezze nulla
Incertezza bassa
Calo costi









Tabella 5.6: Alberi OR differire incertezza bassa
Incertezza media
Calo costi









Tabella 5.7: Alberi OR differire incertezza media
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Il programma e gli esempi esposti nei capitoli precedenti non bastano per descrivere e caratterizzare gli impian-
ti fotovoltaici nel complesso e deﬁnire in maniera assoluta i limiti entro i quali considerare positivo, a priori,
l’investimento nel fotovoltaico. Per farlo sarebbe necessario sviluppare un programma differente, utilizzando un
software adeguato (es Matlab) che, partendo da determinati valori estremi di costo dell’impianto e di valore dell’e-
lettricità, fornisca in automatico i margini entro i quali si possa considerare economico un generico investimento,
considerando diverse taglie e zone geograﬁche di installazione.
Tramite gli esempi proposti è comunque dimostrato che i concetti esposti nella prima parte e la procedura ma-
tematica siano corretti e si dimostra come l’analisi tramite OR sia necessaria per deﬁnire al meglio un investimento
fotovoltaico.
6.1 ANALISI TRAMITE FOGLIO ELETTRONICO DELLE SINGOLE
OR
L’analisi eseguibile tramite il foglio di calcolo qui presentato risulta ottimale per un uso molto speciﬁco, ristretto
ad un investimento dalle caratteristiche precise permettendo però il calcolo in maniera chiara e realistica del va-
lore attuale. L’analisi tramite OR, nonostante si basi sull’introduzione di un’incertezza, evidenzia il bisogno di
speciﬁcità ancora maggiore rispetto al VAN. L’anno di introduzione dell’opzione è fondamentale, come anche la
suddivisione del periodo considerato; perché maggiore è la suddivisione in sotto periodi, maggiore è il numero di
nodi che considerano l’opzione e maggiore è la precisione della valutazione.
I calcoli dimostrano come l’utilizzo delle OR per l’analisi economica di un impianto fotovoltaico ha un’ap-
plicazione pratica. Le OR espansione e contrazione hanno dimostrato che introducendo l’incertezza nell’analisi,
l’opzione di variare il futuro quantitativo di autoconsumo possa far crescere sensibilmente il valore dell’investi-
mento (tabelle 5.2 e 5.3). Stessa cosa si veriﬁca per l’OR di prolungamento e abbandono. L’andamento del valore
di tali OR, al variare del corrispettivo economico per il quale ogni opzione potrà essere esercitata, può essere
suddiviso in tre zone (ﬁgura 6.1):
• Zona A: il valore dell’OR è nullo (l’opzione non verrà mai attivata);
• Zona B: il valore dell’OR ha un andamento lineare a pendenza costante con qualunque incertezza considerata
(l’opzione verrà sempre attivata);
• Zona C: rappresenta la zona di collegamento fra le due precedenti, in cui l’andamento del valore dell’OR
presenta una variazione di pendenza sempre più graduale al crescere dell’incertezza considerata; è in tale
zona che l’analisi tramite OR evidenzia i maggiori vantaggi rispetto al VAN.
E’ dimostrato come l’analisi tramite OR ha maggior valore in quelle situazioni nell’intorno del valore per cui, ad
incertezza nulla, si evidenzia un leggero aumento del ritorno dell’investimento che consideri comunque l’opzione,
e in quelle situazioni in cui il VAN risulti circa nullo.
I dati provano che l’investimento in un impianto fotovoltaico in regime di ritiro dedicato e con l’irraggiamento
riscontrabile nel nord est italiano ha un valore attuale positivo solamente nel caso in cui sia prevista una quota di
autoconsumo superiore al dieci per cento, qualunque sia il costo (valore minimo 1000 C/kWp), il numero di anni
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trattati (10, 15 o 20) o l’ipotesi di costo futuro dell’energia (da iinf=1,5/rae=5,0 [+3,5] a iinf=2,0/rae=0 [-2]) (dati
capitolo 4.3). Risulta quindi fondamentale la necessità di sviluppare l’investimento fotovoltaico in un’ottica di
autoproduzione e l’opzione di variare la quota di autoconsumo nel tempo è estremamente remunerativa. L’analisi
con Opzioni Reali dimostra come anche piccole variazioni risultino incisive. Le OR di espansione e contrazione
presentano un valore estremamente considerevole già con un 10% di autoconsumo. Ad esempio nel caso di
OR espansione con incertezza elevata (punto A tabella 5.2) si determina un valore attuale comprensivo di OR di
40.694C a confronto di un VAN di soli 15.795C (il valore dell’OR è circa il doppio del VAN).
Ogni risultato tramite OR è dimostrato come sia fortemente legato al corrispettivo economico necessario per
attivare l’opzione considerata e per tale motivo l’OR d’abbandono si palesa essere la meno utilizzabile per gli
impianti fotovoltaici qui analizzati, in quanto si deve prevedere un ricavo dall’abbandono dopo 15 anni di minimo
2.250.000C (investimento totale iniziale di 6.300.000C).
L’OR prolungamento invece è un valido compromesso fra l’esigenza di considerare in maniera cautelativa un
più ristretto numero di anni di vita e la valutazione di un periodo di vita adeguato alla natura dell’investimento. Si
può considerare un periodo di vita ristretto per le normali analisi e, nel caso di risultati non incoraggianti, si può
ipotizzare un prolungamento e valutare i beneﬁci che questo comporta.
Comunque, per tutte le Opzioni Reali trattate, è dimostrato come il calcolo tramite OR qui proposto sia più
corretto del tradizionale VAN, che sistematicamente le sottovaluta.
Discorso speciﬁco va svolto per l’OR differire. La sua utilità sta nell’individuare il ritorno economico della
scelta di differire l’investimento, e i dati dimostrano come tale metodologia permetta ottimamente di individuare
il valore percentuale di diminuzione dei costi di installazione per cui convenga ritardare l’investimento. Inoltre
permette di calcolare il corretto guadagno derivante da tale opportunità e quindi di deﬁnire in maniera adeguata le
spese attuali sostenibili per ritardare la realizzazione di un impianto fotovoltaico.
L’opportunitàdiavereunanettasuddivisionefracalcolotradizionale(VAN,IRR,PB,risparmiototale, LCOE...)
e metodologie OR permette di possedere un quadro dell’investimento più ampio e completo. L’obiettivo di valutare
sia l’investimento base sia le possibili variazioni future è pienamente raggiunto tramite l’utilizzo di tale foglio o
del solo procedimento qui esposto.
In presenza di un investimento, che nella trattazione base da risultati limite (VAN circa nullo), le OR possono
fornire interessanti considerazioni per individuare cosa dovrebbe accadere per rendere economico l’investimen-
to, permettendo al manager incaricato della scelta di investire o meno di poter decidere sulla base di un’analisi
completa e più dettagliata.
Si evidenzia come tale impostazione di indagine aiuti a ricercare le possibili variazioni che rendono migliore
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vita dell’impianto) si è spinti ad analizzare con maggior attenzione i propri consumi. La possibilità di concentrare
l’utilizzo di energia elettrica nelle ore di produzione ha un’importante ricaduta sull’economicità di un impianto
fotovoltaico, invogliando maggiormente un manager che ha realizzato un’analisi tramite OR a realizzarla. L’inve-
stimento è quindi più attraente e, come già esposto nel capitolo iniziale, ciò è legato alle caratteristiche di versatilità
intrinseche all’uso della tecnologia fotovoltaica.
Con l’attuale condizione del settore italiano del fotovoltaico, come da capitolo 2 a cui si rinvia, è penalizzan-
te non considerare la possibilità di variare la quota di autoconsumo dell’impianto oppure non tener conto delle
circostanze che vede, a fronte di una determinata spesa, il possibile prolungamento della vita dell’investimento.
Risulta poi estremamente interessante l’analisi dell’OR differire l’investimento. A “zero incentivi” (come appunto
nel caso del ritiro dedicato) è dimostrato come tale opzione sia sicuramente redditizia (basta un calo del 2,73%
dei prezzi di installazione per avere un ritorno economico positivo), rendendo il fotovoltaico un settore che, nei
prossimi anni, potrà generare ancora molti guadagni. Un’inversione di tendenza rispetto a quanti affermano che il
fotovoltaico “a zero incentivi” sia un investimento senza futuro. Si dovrebbe, per confermare tale considerazione,
eseguire un’analisi più approfondita delle politiche di sostegno attuali e delle loro prospettive future.
6.2 PROPOSTA DI ANALISI APPROFONDITA TRAMITE OR
L’utilizzo di un foglio di calcolo per la realizzazione di un investimento tramite OR permette di comprendere
velocemente i principi su cui si basa tale metodologia e le sue potenzialità, ma implica sicuramente anche delle
limitazioni. Dovendo ricavare il valore attuale percorrendo l’albero binomiale in senso inverso, risulta molto
macchinoso l’individuazione dei valori al variare del numero di anni di vita dell’investimento. Nell’analisi basata
sul VAN si hanno a disposizione, tramite semplice colonna, tutti i valori anno per anno; mentre nel caso OR i
dati sono riferiti solamente alla durata di vita impostata inizialmente. Si è poi costretti a ﬁssare stringenti limiti
temporali alle opzioni (es: anno di possibile espansione, prolungamento ecc..) e la valutazione di più combinazioni
è estremamente lenta e dispendiosa (si devono variare manualmente tutti i valori caso per caso).
Un passo fondamentale per analizzare in maniera adeguata l’investimento nel fotovoltaico è la realizzazione di
uno studio approfondito sul valore dell’energia, sul costo dell’impianto e sullo stato attuale e futuro delle politiche
d’incentivazione. Realizzate queste analisi, è importante simulare il maggior numero di scenari possibili, combi-
nando in maniera diversa le varie opzioni e identiﬁcando con più accuratezza l’incertezza legata all’investimento
nel fotovoltaico. Solo a monte di tale studio si devono aggiungere le Opzioni Reali, ottenendo una valutazione
dell’investimento esaustiva e completa.
La realizzazione di un’analisi tramite OR di un investimento necessita perciò dello sviluppo di un software più
versatile che inizialmente permetta la realizzazione di molteplici scenari possibili e, in un secondo momento, intro-
duca le varie Opzioni Reali individuando automaticamente i limiti entro cui esse risultino positive economicamente
(si veda tabella 6.1).
Uno studio così svolto appartiene sicuramente ad un livello superiore rispetto all’analisi tradizionale ma si basa
sulle stesse solide fondamenta. I moderni strumenti informatici rendono la realizzazione di un programma con
tali capacità realizzabile da un qualunque programmatore. Non si deve infatti conoscere la matematica avanzata
ma semplicemente saper gestire cicli, matrici, l’analisi tramite scelte multiple e la suddivisione del problema in
sotto-programmi.
Per investimenti economici minori è più che sufﬁciente l’analisi tramite il foglio di calcolo presentato e comun-
que il suo utilizzo permette un’analisi iniziale adeguata per determinare se proseguire o meno nello studio della
fattibilità dell’impianto, mostrando ai manager in maniera chiara le basi sulle quali si fonda l’analisi OR.
Un manager che ha compreso il meccanismo alla base delle OR è anche meglio disposto ad accettare come
veritieri dei risultati scaturiti da una strumento di cui non conosce nello speciﬁco ogni passaggio. Viene così
superato uno dei problemi attuali per cui l’analisi OR è spesso non considerata: l’accusa di essere una scatola
oscura (black box). Se si presentano ad un possibile investitore dei risultati ricavati tramite un software avanzato
quale è considerato Matlab, difﬁcilmente si riuscirà a spiegare il funzionamento delle OR, mentre l’utilizzo, anche
solo in una fase di contrattazione iniziale, di uno strumento largamente conosciuto come Excel, può facilitare
notevolmente la comprensione dell’analisi svolta tramite OR.
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6.3 SVILUPPI E UTILIZZI FUTURI DELLE OR
Come dimostrato dai dati e dai concetti esposti, l’analisi tramite Opzioni Reali rappresenta il futuro dell’analisi
degli investimenti e non può più essere tralasciata. Il mondo imprenditoriale deve iniziare ad utilizzarla e, per
facilitare ciò, la realtà accademica deve fare la propria parte. In letteratura esistono pochissimi studi sulle OR
nel mondo delle rinnovabili e i pochi realizzati convergono principalmente sull’analisi dell’OR di differimento
e su fonti di energia diverse dal fotovoltaico, usando nella maggioranza dei casi la matematica avanzata (PDE)
o l’analisi tramite metodologie probabilistiche del tipo Monte Carlo. Ciò è ben riassunto nel paper di Martìnez
Cesena e dei suoi collaboratori [9] da cui è tratta la tabella 6.2.
Un importante aspetto non ben investigato, ma spesso citato, è l’analisi tramite OR delle politiche di sostegno
alle fonti rinnovabili [10]. Considerare l’incertezza sul valore futuro dell’energia elettrica o sul costo di installa-
zione degli impianti abbinata all’introduzione di opzioni sull’ammontare degli incentivi può aiutare i legislatori
ad individuare sistemi di incentivazione più sostenibili per la comunità. L’utilizzo dell’OR di differimento può far
prevedere in maniera adeguata il futuro ritorno economico degli investimenti nel fotovoltaico e può permettere una
programmazione degli investimenti più accurata. Ad esempio: si potrebbe deﬁnire, a fronte di un calo dei costi
previsto, il corretto aumento del valore dell’incentivo che permetta un adeguato ritorno economico anche per gli
investimenti che verranno realizzati nei prossimi anni. Si potrebbero poi introdurre direttamente nel testo di legge
i corretti valori dell’energia elettrica che, se raggiunti, implichino l’abolizione o la diminuzione dell’incentivo, in
quanto si determina come l’investimento sia comunque ripagato.
Tutte le considerazioni riportate sono corrette anche se applicate a investimenti diversi da quello fotovoltaico.
Un impianto di produzione da energia eolica presenta simili caratteristiche rispetto ad un impianto fotovoltaico. La
trattazione può considerarsi praticamente equivalente, con l’unica differenza dettata dal calcolo dell’energia pro-
dotta (legata alla quantità di vento disponibile, anziché all’irraggiamento) e dal valore dei costi di impianto e degli
incentivi. Nell’ambito, invece, delle fonti di energia regolabili (quali gli impianti termoelettrici oppure gli impianti
idrici con possibilità di regolazione del ﬂusso d’acqua) le opzioni considerabili e il valore della trattazione tramite
OR sono sicuramente maggiori, perché si può introdurre pure la regolazione dell’energia prodotta e l’incertezza
sul valore futuro del combustibile (nel caso degli impianti termoelettrici).
Tutti gli investimenti dovrebbero essere analizzati tramite OR e il massimo rendimento si ha quando l’inte-
ra visione aziendale risponde alle logiche ﬁno ad ora illustrate. L’introduzione delle Opzioni Reali obbliga ogni
componente del processo aziendale ad interrogarsi sulle possibili opzioni considerabili, imponendo un maggior
approfondimento da parte di tutti sulle caratteristiche speciﬁche dell’investimento. L’analisi OR necessita di co-
noscenze multidisciplinari e una riﬂessione supportata dall’opinione di esperti di ogni settore interessato. Nel
fotovoltaico, per esempio, serve conoscere attentamente sia le caratteristiche ﬁnanziarie (tassi di interesse appli-
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102cabili, suddivisione del costo dell’investimento...), sia il quadro normativo (incentivi, costo attuale dell’energia..)
oltre che le caratteristiche proprie della tecnologia solare (rendimento dei pannelli, costi di installazione e ma-
nutenzione...) e le caratteristiche del proprio carico elettrico. Per valutare un aumento di autoconsumo si deve
considerare la possibilità di gestire in maniera diversa i carichi elettrici e nel momento in cui si deve decidere,
per esempio, la rotazione dei turni e la gestione della catena di produzione, si deve pesare anche all’incidenza di
ogni variazione di consumi sul valore di autoconsumo. Ogni scelta aziendale va pesata in un contesto più ampio
di possibilità e mancate opzioni che tale singola scelta comporta. Tali valutazioni sono, molte volte, già svolte
nelle aziende ma, tramite l’utilizzo delle OR, si hanno strumenti che permettono di meglio valutarne le ricadute
economiche e ridurre il tempo ad esse dedicate. L’utilizzo capillare delle OR provoca quindi un sicuro aumento
del valore complessivo d’azienda.
Un ulteriore aspetto interessante da sviluppare legato alle OR è la possibilità di introdurre all’interno dell’anali-
si d’azienda i meccanismi propri dei mercati concorrenziali. Ogni azione produce una reazione nella concorrenza e
ogni azione della concorrenza ha una ricaduta sugli investimenti della propria azienda. Ad esempio, nel fotovoltai-
co, se utilizzando l’OR differire si riconosce come estremamente conveniente ritardare l’investimento, è possibile
considerare anche il fatto che non saremo gli unici a realizzare tale ragionamento. Nell’ipotesi in cui fossimo dei
leading player del nostro settore ogni nostra azione sarebbe monitorata dalla concorrenza e la scelta di realizzare
un impianto fotovoltaico in un mercato emergente per testarne le possibilità potrebbe portare a creare ulteriore
interesse rispetto a quel mercato, impedendoci di ottenere lo sviluppo da noi previsto. Ancora, realizzare un im-
pianto per un’importante azienda di un mercato promettente potrebbe rendere più facile la penetrazione dei nostri
impianti in tale stato. Le OR (nello speciﬁco le opzioni di opzioni), vista la loro natura, rappresentano il perfetto
metodo per poter tener conto di tutte le incertezze esposte e valutarne in maniera rigorosa la ricaduta economica
(come dimostrato nel capitolo 3.5.5).
Le OR possano collaborare altresì ai progetti di sviluppo delle nuove tecnologie. Ogni ingegnere nello studio
di nuovi materiali o prodotti compie inﬁnite scelte fra più alternative disponibili, le quali sono dotate di parametri
caratterizzati a propria volta da incertezza, come il costo futuro del materiale, la versatilità di utilizzo di uno
speciﬁco componente ecc eccetera . Si può quindi pensare di introdurre l’analisi tramite OR anche nei progetti di
ricerca allo scopo di valutare al meglio ogni scelta da compiere.
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